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‘ Editorial

El escenario internacional continda favoreciendo a nuestra economia. Los precios internacionales de las
materias primas se encuentran en ascenso; la moneda estadounidense se halla en baja y las monedas de
los paises del MERCOSUR se estan apreciando, especialmente el real.

Las tasas de interés internacionales continian en baja. Brasil muestra este afio un crecimiento sélido con
promisorias expectativas para el proximo afio, la demanda de China se mantiene estable.

El afio 2010, finaliza con un fuerte crecimiento del PIB, con un nivel de actividad positivo como se puede
evidenciar tanto en la produccién de bienes como de servicios.

Se verifica también un consumo creciente que ha sido impulsado por medidas fiscales y monetarias,
ademas de la cierta recomposicion de los ingresos de las familias. El Consumo Privado se ha visto
favorecido por la evolucion que muestra el contexto macroeconémico, al alza de los ingresos, la
actualizacion de los haberes de los pasivos y en los nuevos marcos de acuerdos salariales, que
comenzarian a tener un papel mas relevante a partir del segundo trimestre.

El sector de la construccién mostré una leve mejoria, manteniéndose en niveles histéricamente elevados,
en un marco donde se percibe un aumento de la demanda inmobiliaria y una oferta de créditos
insuficiente.

Las exportaciones ya han alcanzado los niveles de 2008 donde se operaron los mayores picos. La
tendencia para el proximo afio permite estimar una buena performance comercial.

El flujo de divisas producto del comercio externo, permite avizorar una intervencion del BCRA que no
requeriria de ajustes devaluatorios profundos. Si bien esta situacion habria de generar un atraso
cambiario frente al dolar estadounidense, este seria de una magnitud inferior al de otras monedas de la
region como el caso del real.

En este sentido el tipo de cambio continuaria actuando como ancla antiinflacionaria para evitar un
desborde de precios internos, si bien solo constituye uno de los factores explicativos de la inflacién.

Se descarta que se vaya a poder cumplir con el programa monetario, tal y como lo hemos comentado en
nuestro anterior editorial. La politica monetaria ha convalidado y estaria provocando la aceleracién
inflacionaria; ello se puede observar en la expansion de la base monetaria que entre diciembre 2009 y
diciembre 2010 casi se ha triplicado, pasando del 11% al 32%.

Se ha operado sobre finales del segundo semestre de este afio una reversién en el comportamiento de la
salida de capitales y como resultado del Canje de deuda, el peso de la misma como los plazos de
compromiso se han despejado, no obstante se ha observado movimientos en los Ultimos dias.

En el corto plazo resultara inevitable que se sumen desequilibrios, sin embargo, no implicarian peligros
para la economia. La inflacién ya se estima algo mayor a la de este afio, y la prueba de fuego se vera en
la discusion salarial del segundo semestre de 2011.

El gran desafio ademas de restablecer equilibrios macroeconémicos, que dadas las condiciones que se
han observado tanto en el plano externo como en el local pueden ser llevadas con correcciones
graduales, sin necesidad de ajustes drasticos; pasa por recrear credibilidad en el pais, lograr inversiones,
y créditos para financiar proyectos; y en esa direccion entendemos se encuadra la negociacion con el
Club de Paris.

La incertidumbre en economia se la asume con una expectativa por cambios; pero nada estaria indicando

un cambio de rumbo para el 2011.
7
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Las expectativas de los analistas del R.E.M para el préximo afio, coinciden en la
continuidad de la tendencia positiva que exhibe la actividad econ6mica, si bien a
un ritmo algo menor de expansion.

El agro continuaria siendo el sostén del crecimiento, impulsado por la tendencia
alcista de los precios y las previsiones de una buena cosecha.

El consumo seria nuevamente favorecido por una politica monetaria y fiscal
expansiva y nuevamente constituiria el motor del crecimiento. La poca variacion
del tipo de cambio, la tasa de interés doméstica inferior a la de la inflacién, la oferta
de crédito y la recuperacién del empleo, en el corto plazo habran de continuar
presentes.

En términos generales, se espera un panorama tranquilo en la industria, donde los
sectores mas ligados al consumo interno continuarian su ritmo de crecimiento, si
bien muchos de ellos muestran ya una alta utilizacién en su capacidad instalada.

Se espera una continuidad en los valores de la inflacion, si bien no se estimaria un
desborde de la misma.

Respecto a las perspectivas para de corto plazo para el tipo de cambio, es
esperable que la cotizacién del délar presente una tendencia estable/alcista. En
este sentido, se sefiala que el BCRA habria sefialado su intencion de sostener un
tipo de cambio alto para favorecer la industrializacion de la economia.

En cuanto a las licitaciones de letras y notas, es probable que los inversores se
vuelguen a plazos cortos — en la primer colocacion de diciembre el mismo fue de 20
dias -. Ante este escenario, se esperaria que el BCRA tenga un menor margen de
maniobra respecto a meses previos para renovar y ampliar el stock en circulacién.
En este sentido, no se descarta que se registren subas puntuales en los
rendimientos y se continle ofreciendo instrumentos de vencimientos cercanos. En
cuanto a la preferencia por tipo de instrumento, ésta estara influida en forma
directa por la combinacién entre tasas y plazos que ofrezca el BCRA.

Con respecto a la evolucion del precio del dinero para los préximos meses, se
esperaria que la tendencia lateral se mantenga, pudiendo observarse leves subas.
Por su parte, es esperable que las entidades no tengan inconvenientes con su
fondeo, a pesar de la mayor necesidad de fondos que se verifica en esta época del
afio por razones estacionales. En este sentido, es probable que el stock de Plazo
Fijo continle aumentando, a pesar de la tasa real negativa que obtienen los
ahorristas/inversores.

Volver
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| Andlisis del Nivel de Actividad

Estimador Mensual de la Actividad

Econdmica

El Estimador Mensual de la Actividad Economica
del mes de septiembre tuvo una variacion de
7,8% con respecto a idéntico mes del 2009. El
acumulado enero-septiembre con respecto a
similar periodo de 2009 mostré6 un aumento de
7,3%. Al observarse el acumulado de los ultimos
doce meses con relacion a igual periodo anterior,
éste, mostré una variacién positiva de 9%.

Volver

Estimador Mensual Industrial y utilizacién de
la capacidad instalada

La produccién industrial respecto de octubre
2009, permite observar crecimientos del 8,2%
en términos desestacionalizados y 8,4% en la
medicién con estacionalidad.

Entre enero-octubre de 2010, la variacion
acumulada, comparada con el mismo periodo
del afio anterior, presenté un incremento de
9,3% en la medicién con estacionalidad y 9,4%
en términos desestacionalizados.

La comparacion de octubre 2010 respecto a
septiembre 2010 nos permitié verificar que la
actividad industrial registr6 una disminucién de
1% en la medicién con estacionalidad y de 0,4%
en términos desestacionalizados.

Con respecto a las expectativas para el mes de
noviembre en relacion al mes de octubre, las
mismas reflejan una tendencia positiva en los
rubros consultados y como puede observarse a
continuacion:

Var. Igual mes

. UCl
anterior

Sector Manufacturero

Industria Alimentaria

Industria Tabaco

Industria Textil

Papel y Carton

Edicion e Impresion

Refinacion de Petréleo
Sustancias y Prod. Quimicos
Productos de Caucho y Plastico
Productos minerales no metalicos
Industria metélicas basicas
Vehiculos Automotores
Metalmecénica excluido automotriz

5,60%
-7,80%
4,00%
-5,30%
4,60%
2,90%
6,20%
15,20%
5,80%
8,30%
15,30%
14,20%

84,0%
63,0%
82,0%
73,9%
80,2%
77,9%
86,9%
76,0%
81,0%
88,3%
67,7%
69,3%

Elaboracién propia en base a INDEC

El 82,3% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna; el 12,5% prevé un aumento
y el 5,2% estima una disminucion.

Para el 71,3% de las firmas consultadas,
estas estiman un ritmo estable en sus
exportaciones totales; el 20,2% anticipa un
incremento en sus ventas al exterior y el
8,5% prevé una caida.

Consultadas respecto a las exportaciones a
paises del Mercosur; un 73,6% no espera
variaciones; 15,4% anticipa una suba y 11%
prevé una baja.

Un 80,2% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos, un 12,5% prevé un aumento y el
7,3% prevé una baja.

Respecto a las importaciones de insumos de
paises del Mercosur; 78,1% no espera
modificaciones, un 14,6% estima que
aumentaran y el 7,3% aguarda una baja
respecto.

No espera cambios en los stocks de
productos terminados el 76% de las
empresas consultadas; el 14,6% anticipa una
disminucion y el 9,4% que espera un
aumento.

Para el 83,3% de las empresas consultadas
no se advierten cambios en la utilizacién de
la capacidad instalada; el 9,4% de las
mismas prevé un aumento y el 7,3% anticipa
una baja. Respecto al nivel de utilizacion de
la capacidad instalada previsto para
noviembre con relacion al mes anterior el
40,6% de las firmas utilizara entre un 80% al
100%; el 34,4% anticipa que utilizara entre un
60% al 80%, en tanto el 25% de las
empresas opinan que el nivel de utilizacién
se ubicara por debajo del 60%.

No advierte cambios en la dotacion de
personal el 94,8% de las firmas; el 3,1%
prevé una baja y el 2,1% anticipa un
aumento.

El 90,6% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas; el
5,2% prevé una suba y el 4,2% vislumbra una
baja.

En sus necesidades crediticias un 64,6% de
los consultados no espera cambios
significativos, el 22,9% prevé un aumento y el
12,5% anticipa una caida. La principal fuente
de financiamiento de las empresas son: las
Instituciones financieras locales en un 57,2%;
los Fondos propios participan con el 23,3% y
la Financiacion de proveedores representa el
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17,7%. Los fondos que se prevé captaran
durante noviembre, se aplicardn a: 1) la
financiacion de clientes (29,7%), 2) la
financiacién de exportaciones (22,8%).y 3) la
compra de insumos (16,4%).

Octubre 2010

La produccibn de acero crudo tuvo un
crecimiento del 35,4% en el acumulado enero-
octubre de 2010 y del 9,7% en la comparacién
octubre 2010 respecto a octubre 2009.

La laminacion siderurgica presentd incrementos
en las comparaciones de los diez meses de
2010 respecto al mismo periodo de 2009 y
respecto del mes de octubre de 2010 con
relacion al mismo mes del 2009, hecho
observado tanto en el caso de los laminados
terminados en caliente (planos y no planos)
como en frio, de acuerdo con datos del Centro
de Industriales Siderurgicos.

La fabricaciéon de vehiculos automotores en los
primeros diez meses de 2010 evidencié un
crecimiento del 43,5% comparado con igual
periodo del afio 2009. En la comparacion
octubre 2010/octubre de 2009, el incremento de
la produccion automotriz alcanzé al 15,3%.

Segun datos de ADEFA, las exportaciones de
automotores registraron en los primeros diez
meses de 2010 un incremento de 44% respecto
de similar periodo del afio anterior.

Respecto al mercado interno, las ventas totales
a concesionarios registraron una disminucion
del 4,5% en octubre, respecto a septiembre
2010 y un crecimiento del 36,7% entre octubre
de 2010 vs. octubre de 2009. Las ventas totales
a concesionarios presentaron entre enero-
octubre una suba del 39,5% en comparacién
con igual periodo del afio anterior.

Volver

Construccioén

El Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion registré durante el mes de octubre
un nivel récord desde el afio 1993 en la serie
con estacionalidad, con un incremento del 8,6%
respecto a igual mes del afio anterior.

En la comparaciéon de los datos de octubre
respecto a septiembre 2010, se observaron
incrementos del 2,2% para la serie con
estacionalidad y de 25% en términos
desestacionalizados.

Durante enero-octubre de 2010 el indicador
acumulé un aumento de 9,1% respecto a igual
periodo del 2009.

Las ventas de los insumos al sector, en el mes
de octubre Ultimo registraron aumentos
generalizados respecto al mismo mes de 2009.
En esta comparacion se registraron variaciones
positivas del 10,2% en ladrillos huecos, 7,9% en
cemento, 7,6% en hierro redondo para
hormigén, 6,8% en asfalto, 6% en pisos y
revestimientos cerdmicos y 1,7% en pinturas
para construccion.

En el acumulado enero-octubre se observaron
variaciones positivas que alcanzan a 16% en
pisos y revestimientos ceramicos, 10,6% en
hierro redondo para hormigén, 7,5% en pinturas
para construccion, 7,3% en cemento y 6,5% en
ladrillos huecos. En tanto, se registré6 una baja
del 5,7% en asfalto.

En la encuesta cualitativa del sector que
consulté a las firmas sobre sus expectativas
para el mes de noviembre, se han captado
mayoritariamente opiniones que reflejan un
clima de estabilidad, siendo mas optimistas, en
cuanto al nivel de actividad quienes realizan
principalmente obras publicas. El 60,6% estima
qgue el nivel de actividad se mantendra sin
cambios durante noviembre, el 28,9% sostiene
gue aumentara y el 10,5% que disminuira.

Por su parte, quienes se dedican
fundamentalmente a realizar obras privadas, el
76,2% de los respondentes espera que el nivel
de actividad se mantendra sin variaciones en
noviembre, el 14,3% sostiene que aumentara y
el 9,5% que disminuira.

La superficie a construir registrd6 en el mes de
octubre bajas del 4,5% respecto a septiembre y
del 18,3% con relaciébn a igual mes del afio
20009.

La superficie cubierta autorizada acumulada
durante enero-octubre de este afio registré una
disminucion del 6,3% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Al observar el comportamiento de cada uno de
los blogues por tipologias de obra, se observa
gue en la comparacién de octubre respecto a
septiembre se registraron aumentos en todas
ellas, con subas del 3,4% en obras viales, 2,7%
en otras obras de infraestructura, 2,2% en

10
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viviendas, 2,1% en otros edificios y 0,5% en
construcciones petroleras.

Asimismo, en el acumulado durante los primeros
diez meses del afio en su conjunto se observan
subas en: construcciones petroleras, 8,5% en
obras viales, 7,7% en edificios para viviendas y
en otros edificios y 7,5% en otras obras de
infraestructura.

Volver
Servicios Publicos

Durante octubre el consumo global de Servicios
Pulblicos registr6 un aumento de 12,2%, en
términos de la serie original. La variacién

acumulada durante el afio 2010, respecto del
afo anterior, ha sido del 11,1%.

- T Octubre
Servicios Publicos 2009 2010
Demanada de Energia elect. Q. GWH. 8.926 9.151
Consumo de Gas Natural. Q. mill. M® 3.663 3.740
Agua entregada en Red. Q. mill. V& 144.927 145.968

Elaboracién propia fuente INDEC

En términos desestacionalizados, en octubre la
suba fue del 12,9% interanual correspondiendo
incrementos de: 20,6% en Telefonia, 18,9% en
Transporte de Carga, 8,9% en Transporte de
Pasajeros, 4,9% en Peajes y 2,2% en
Electricidad, Gas y Agua.

Volver

Evolucién del Consumo Privado

Ventas en Centro de Compras

Las ventas a precios corrientes en octubre
alcanzaron los $1.059,5 millones, implicando
esto un incremento de 20,5% respecto al mes
anterior y un aumento de 26,3% con respecto al
mismo mes del afio anterior.

La variacion interanual de las ventas de los diez
primeros meses de 2010 registré un aumento de
39,2% con relacion a idéntico periodo del afio
anterior. En el mes de octubre las ventas
desestacionalizadas a precios constantes
tuvieron un aumento de 0,4% respecto al mismo
mes del afio anterior.

Volver

Ventas en Supermercados

Las ventas en Supermercados medidas a
precios corrientes sumaron en octubre $5.832,8
millones, representando un aumento de 31,8%
respecto a octubre del afio anterior y un
aumento de 11,7% respecto a septiembre de
2010.

La variacion interanual de las ventas de enero-
octubre del 2010 fue de 27,8%. La evolucion
interanual de las ventas del mes de octubre
2010 registro una variacion positiva de 16,8%.

Tomado del INDEC Volver

\ Precios

Precios al consumidor

Segun el Indec, el nivel general del IPC del mes
de noviembre registr6 una variacion de 0,7%
con relacién al mes anterior, alcanzando los
122,86 puntos y un 11,02% en términos
interanuales.

En los uUltimos ocho meses, la inflacion oficial
parece mostrar cierta desaceleracion, porque en
ninguin momento supero el 0,8% mensual.

Todos los capitulos en que se divide el IPC
subieron durante el mes pasado, destacandose
el alza en: Indumentaria y Equipamiento y
mantenimiento del hogar (1,2% y 1,1%
respectivamente). El resto de los -capitulos
subieron igual por debajo del punto porcentual.

Los bienes, que representan el 62% de la
canasta, subieron un 1% mientras que los
servicios, que representan el 38% tuvieron un
alza del 0,3% durante septiembre.

Segun la clasificacion que publica el Indec, los
bienes y servicios de la canasta dan origen a
tres categorias diferentes. Las mismas y sus
variaciones durante noviembre del 2010
respecto del mes anterior son las siguientes:

Los bienes y servicios de comportamiento
estacional (frutas, verduras, ropa exterior,
transporte por turismo y alojamiento vy
excursiones) subieron el mes pasado un 0,8%.
Esta categoria representa el 9,48% de la
canasta total del IPC, alcanzando los 139,69
puntos.
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Evolucién del IPCy Variacion Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Los bienes y servicios cuyos precios estan
sujetos a regulacibn o tienen un alto
componente impositivo (combustibles para la
vivienda, electricidad, agua Yy servicios
sanitarios, transporte publico de pasajeros,
funcionamiento y mantenimiento de vehiculos,
correo, teléfono y cigarrillos y accesorios) se
incrementaron un 0,5%. Esta categoria
representa el 19,1% de la canasta total del IPC,
y lleg6 a los 117,13 puntos.

Los restantes bienes y servicios (resto de
grupos del IPC), subieron un 0,8%. Los mismos
representan el 71,4% de la canasta total del IPC
y llegaron a los 122,16 puntos.

indices de precios provinciales

Si comparamos la variacion mensual IPC-GBA
contra el IPC de las provincias de San Luis,
Mendoza, Coérdoba y Santa Fe podemos
observar que el ritmo de la inflacion de dichas
provincias es mas acentuado.

Provincias IPC var. Mensual Var.
Octubre 2010 Interanual
GBA 0,8% 11,1%
San Luis 3,3% 28,0%
Cordoba 1,7% 15,2%
Mendoza 1,8% 14, 7%
Santa Fe 2,9% 25,3%

Elaboracién propia fuentes INDEC, DPEyC, IPEC, DGEyC

Volver

Precios Mayoristas

Los precios mayoristas son presentados por el
Indec a través de un sistema compuesto de tres
indices: IPIM, IPIB y IPP.

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

Durante noviembre el Nivel General del IPIM
subié un 0,9% respecto del mes anterior, para
llegar a los 444,39 puntos y en términos
interanuales 14,9%.

Evolucion de Precios Mayoristas
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Elaboracién propia fuente INDEC

Los Productos Nacionales se incrementaron un
0,9%, como consecuencia de la suba del 0,9%
en los Productos Primarios y del 1% en los
Productos Manufacturados y de Energia
Eléctrica.

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
subieron un 0,8%, debido a la suba de 1,8% en
los Productos Ganaderos y de la suba de 2,1%
en los Productos Agricolas.

En los Productos Manufacturados y Energia
Eléctrica, se destacaron las subas en Productos
textiles (2,5%), Productos de minerales no
metdlicos (2,4%) y Maquinas y aparatos
eléctricos (2,3%). Ademds, se registré una baja
en Equipos y aparatos de radio y television
(0,3%).

Los Productos Importados subieron un 0,9%.

Dentro de este capitulo se destacaron las subas
en Productos Agropecuarios y de la Silvicultura,
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Productos Manufacturados y Producto Minerales
no Metaliferos (5,3%, 06% vy 1,2%
respectivamente).

IPIB (indice de precios béasicos al por mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuesto, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo.

Durante noviembre el Nivel general del IPIB se
incrementé un 1,4% respecto al mes anterior,
alcanzando los 452,41 puntos. El crecimiento
interanual, por su parte, fue del 16,1%.

Los productos nacionales aumentaron un 1,4%,
debido al incremento del 2,5% en los Productos
Primarios y del 1% en los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica.

IPP (indice de precios basicos al productor)

Este indice mide la evolucion de precios de
productos de origen nacional exclusivamente;
por lo tanto no incluye importaciones. Pero en
las ponderaciones, a diferencia de lo que
sucede con los indices mayoristas anteriores, se
ha considerado tanto la produccién con destino
interno como la produccidon destinada a la
exportacion.

Durante el mes de noviembre este indice se
increment6 un 1,5% respecto del mes anterior,
llegando a los 461,19 puntos. Los Productos
Primarios aumentaron un 2,9% y los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica un 0,9%.

ICC (indice de Costos de la Construccion)
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Elaboracion propia fuente INDEC

El Nivel General del ICC correspondiente al mes
de noviembre de 2010 fue de 423,2 puntos. Esto
representa un crecimiento del 0,5% respecto a
octubre. La variacién interanual con respecto a
igual periodo del afio anterior se observa un alza
de 16,1%.

Este resultado se dio como consecuencia de las
alzas en los Materiales, Gastos generales y
Mano de obra (0,9%, 08% vy 0,5%
respectivamente).

Volver
Salarios

Durante el mes de octubre, el indice de salarios
en su nivel general aumenté un 1,93% respecto
al mes anterior arrojando un resultado de 407,09
puntos.

Indice de Salarios y Variacion Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC

El sector privado registrado tuvo un incremento
del 2,18% en octubre respecto a septiembre,
llegando a un indice de 474,95 puntos.

El sector privado no registrado, por su parte,
baj6é un 0,36%, para llegar a un indice de 386,26
puntos.
Finalmente, el sector publico mostr6 un
incrementé 3,26%, con un indice de 307,17
puntos.

Volver
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Ocupacion \

Empleo registrado. Encuesta de indicadores
laborales

Durante el 3er trimestre de 2010 el empleo
privado mostré un incremento del 0,8% en la
comparacion con el 2do trimestre de 2010. En
tanto que al verificar la variacion respecto al 3er
trimestre del afio anterior se registré un aumento
del 3,3%. Se recuerda que este indicador hace
referencia a los principales centros urbanos.

Con estos datos se verifica el 4to trimestre
consecutivo de evolucién positiva después de la
contraccion que se presentd, por efectos de la
crisis financiera internacional, desde el 2do
trimestre de 2008 hasta el 3er trimestre de 2009.

Variacion Trimestral del empleo registrado
del sector privado
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Los incrementos en
urbanos son los que se
continuacion:

los principales centros
muestran a

e En el Gran Buenos Aires el aumento
interanual del 3,1% entre el Il trimestre
de 2010 e igual periodo del afio anterior.

e El Gran Coérdoba mostré6 una variacion
del 6,5%, en la comparacion de iguales
periodos.

e Por su parte el Gran Mendoza tuvo un
aumento del 0,7% entre el lll trimestre de
2009 y el 1l trimestre del afio en curso.

e Por ultimo, el Gran Rosario denoté un
aumento del 3,9%

La tasa de entrada se encuentra en el 3er
trimestre de 2010 en un 2,9%, unos 0,7 puntos
porcentuales mas que en igual periodo del afio

anterior. Recordemos que la tasa de entrada es
la proporcion de altas registradas durante el
periodo considerado y es calculado como
porcentaje del total de ocupados a fin del mes
anterior.

En tanto la tasa de salida fue del 2,9% en el 3er
trimestre de 2010, destacandose un aumento de
0,8 puntos porcentuales respecto al 3er
trimestre del afio anterior.

En tanto que la tasa de rotacion fue del 2,8% en
el periodo considerado, recordemos que esta
tasa es el promedio simple entre la tasa de
entrada y la de salida. Superando la misma en
0,6 puntos porcentuales a la registrada en igual
trimestre de 2009.

Al considerar los sectores de actividad se
verifican las siguientes variaciones entre el 3er
trimestre de 2010 e igual periodo del afio
anterior:

e Industria, 0,7% de crecimiento.

e Comercio y servicios, 1,3% de
incremento.

e Construccion, 2,5% de variacion
negativa.

Evolucién tasa de empleo por sector
de actividad
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Industria
Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Segun ramas de actividad el mayor incremento
se observé en Servicios comunales, sociales y
personales con un 4,7% de variacion anual
entre el 3er trimestre de 2010 e igual periodo del
afo anterior. Electricidad, gas y agua registré un
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aumento del 4,2%, en igual lapso de tiempo, los
Servicios financieros y a las empresas
denotaron un incremento del 3,9%, en tanto que
la Industria manufacturera tuvo un aumento del
3,6% en el 3er trimestre de 2010 respecto a
igual periodo de 2009.

Durante 2010 el empleo registrado mostrd
signos positivos, ello se sustenta en el mayor
nivel de actividad y el traspaso de trabajadores
gue se encontraban fuera del sistema formal y
en la actualidad se encuentran incorporados a
él.

Volver

Moneda, Crédito, Financiamiento y Mercado Cambiario \

Base Monetaria

Durante noviembre, la base monetaria subi6
4,999 millones de pesos, llegando a un
promedio mensual de 145.411 millones de
pesos. El alza se debié en gran medida a la
entrada de divisas via el sector externo por
3.664 millones de pesos y a la politica de pases
por 2.189 millones de pesos. En cambio, la
devolucién de adelantos al gobierno hizo caer la
base en 879 millones de pesos.

Durante los primeros once meses del afio, la
base monetaria ha aumentado en 23.166
millones de pesos. Si bien todavia faltan los
datos de diciembre, todo indica que la base
terminara el afio creciendo mucho méas que en
aflos anteriores: en el 2009 la base subid en
todo el afio 13.145 millones de pesos y en el
2008 apenas 2.547 millones. El crecimiento
observado en el 2010 se dio casi
exclusivamente en los Gltimos dos trimestres del
afio: desde mayo, la base monetaria ha subido
26.038 millones (en los primeros cuatro meses
del afio, la base casi no habia subido).

El aumento de la base en el 2010 se ha dado
casi exclusivamente en el sector externo, a
través de la entrada de divisas por 41.190
millones de pesos. Salvo el sector financiero,
donde la politica de pases hizo subir levemente
la base en 105 millones, el resto de los sectores
hicieron caer la base en lo que va del afo,
destacandose la venta de titulos publicos que
hizo el BCRA por 10.344 millones como una
politica de esterilizacion parcial de la base.

Variacién en BM (millones de $) Noviembre Acumulado 2010
Fuentes 4,999 23.166
Sector Externo 3.664 41.190
Sector Financiero 2.189 105
Sector Gobierno -879 -6.273
Titulos BCRA 490 -10.344
Otros -465 -1.512
Usos 4,999 23.166
Circulacién Monetaria 2.540 16.103
Reservas de los Bancos 2.459 7.063

Elaboracién propia fuente BCRA

Respecto al M2, el dinamismo de la actividad
econOmica permiti6 que este agregado
alcanzara en noviembre un saldo promedio de
233.132 millones de pesos, que corresponde a
un crecimiento mensual de 1,6%. Respecto a
noviembre del afio pasado, el M2 ha subido un
28,9%. Las principales fuentes de crecimiento
del M2 han sido la compra de divisas por parte
del Banco Central y el crecimiento de los
préstamos del sector privado.

Este crecimiento de los medios de pago ha
llevado al Banco Central a modificar
recientemente  su  programa  monetario.
Recordemos que en el presupuesto 2010
preveia un crecimiento de la economia del
2,5%, y hoy la mayoria de los analistas
considera que estar4 por sobre el 7%. En el
nuevo programa, se permite una expansion de
la base monetaria para 2010 de orden del 29%
anual, cuando originalmente se paut6 el 19%.

Volver
Depositos

Los depositos totales del sector privado
crecieron un 2,4% en noviembre, para alcanzar
240.810 millones de pesos. Los depoésitos
denominados en pesos crecieron un 2,7% en
tanto que los depoésitos en délares aumentaron
un 0,7%.

Noviembre
Variacién Mensual |Variacion Interanual
Depositos en pesos 2,7% 30,4%
Cuenta Corriente 3,4% 37,6%
Caja de ahorro 1,6% 30,6%
Plazo fijo sin CER 2,8% 26,7%
Plazo fijo con CER 1,4% 22,1%
Otros 4,3% 21,3%
Depositos en délares 0,9% 18,1%
Total Depésitos 2,4% 28,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante noviembre subieron todos los distintos
tipos de depositos. Otros depoésitos crecieron
4,3%, las cuentas corrientes 3,4%, los plazos
fijos sin CER 2,8%, las cajas de ahorro 3,1% y
los plazos fijos con CER 1,4%. Vale destacar
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gue este Ultimo depoésito tiene hoy soélo
importancia marginal, ya que de representar
casi 7.000 millones de pesos a finales del 2005,
hoy solo cuenta con 14 millones de pesos.

Principales Agregados Monetarios
Noviembre
Dinero Saldo Promedio % %del PBI
Circ. Publico 99.530 29,2% 6,8%
Dep. Cta. Corriente 57.391 16,9% 3,9%
Medios de Pago (M1) 156.921 46,1% 10,7%
Cajas de Ahorro 48.274 14,2% 3,3%
Plazo Fijo sin CER 81.408 23,9% 5,6%
Plazo Fijo con CER 14 0,0% 0,0%
Otros 8.634 2,5% 0,6%
Dinero (M3) 295.251 86,8% 20,2%
Depdsitos en délares 45.089 13,2% 3,1%
Dinero (M3) + USD 340.340 100,0% 23,3%

Elaboracién propia fuente BCRA

En noviembre, los depdsitos privados totales en
moneda local ascendieron a 195.721 millones
de pesos, que representan el 81,3% del total de
las colocaciones del sector privado. De esa
cifra, el 41,6% corresponde a los plazos fijos,
29,3% a las cuentas corrientes y un 24,7% a las
cajas de ahorro. Por su parte, la proporcion de
los depdsitos en moneda norteamericana sobre
el total de los depdésitos privados lleg6 al 18,7%,
una caida respecto a los Ultimos meses (en
septiembre del 2009 habia llegado al 21,6%).

Esto nos permite considerar que los depdsitos
terminarian el 2010 en un nivel aproximado de
246.000 millones de pesos. Para el 2011,
estamos previendo que los depdsitos superarian
los 265.000 millones de pesos.

Volver
Préstamos
Noviembre
Variacion Mensual |Variacién interanual
Préstamos en pesos 3,2% 33,1%
Adelantos 0,1% 25,5%
Documentos 4,1% 47,9%
Hipotecarios 2,2% 10,4%
Prendarios 3,9% 28,4%
Personales 3,4% 28,8%
Tarjetas 2,6% 44.4%
Otros 8,8% 60,6%
Préstamos en ddlares 4,7% 34,0%
Adelantos -3,2% -72,9%
Documentos 5,2% 53,5%
Hipotecarios 0,2% -8,8%
Prendarios -4,3% -23,8%
Tarjetas -5,3% 34,1%
Otros 6,3% -14,4%
Total Préstamos 3,4% 34,0%
Elaboracién propia fuente BCRA
En noviembre, los préstamos  totales

aumentaron un 3,4%, para alcanzar un
promedio mensual de 182.287 millones de
pesos. Los préstamos en pesos crecieron un

3,2%, en tanto que los denominados en ddlares
subieron un 4,7%.

Durante noviembre, todos los rubros dentro de
los préstamos en pesos crecieron. Se destaco el
alza de otros préstamos (8,8%), los documentos
descontados (4,1%), los préstamos prendarios
(3,9%), los préstamos personales (3,4%), las
tarjetas (2,6%) y los préstamos hipotecarios
(2,2%). Solo los adelantos tuvieron un
crecimiento débil en el mes, de apenas el 0,1%.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracién propia fuente BCRA

En cuanto a los préstamos en doélares, estos
representan aln un monto relativamente
pequefio, donde mes a mes pueden presentar
grandes alzas y caidas porcentuales en sus
distintos rubros. En noviembre, representaron el
15,1% del total de préstamos, el mayor nivel
desde septiembre del afio pasado. En este tipo
de préstamos se destacan los documentos
descontados, que representaron durante el mes
pasado el 85,9% de todos los préstamos en la
moneda norteamericana.

Noviembre
Saldo Promedio Porcentaje
Préstamos en pesos 154.843 84,9%
Adelantos 21.479 13,9%
Documentos 31.772 20,5%
Hipotecarios 19.608 12,7%
Prendarios 9.002 5,8%
Personales 38.141 24.,6%
Tarjetas 24516 15,8%
Otros 10.325 6,7%
Préstamos en délares 27.444 15,1%
Adelantos 339 1,2%
Documentos 23.566 85,9%
Hipotecarios 830 3,0%
Prendarios 193 0,7%
Tarjetas 534 1,9%
Otros 1.981 7,2%
Total Préstamos 182.287 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA
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Su contraparte, los préstamos en pesos,
representaron en noviembre el 84,9% del total
de préstamos otorgados. En términos de
montos, los principales préstamos en pesos en
moneda local fueron los préstamos personales,
los documentos descontados, las tarjetas, los
adelantos y los préstamos hipotecarios.

Es de destacar que salvo las caidas observadas
durante enero y agosto del 2009, los préstamos
han venido aumentando sin interrupciones en
los udltimos seis afios y medio. La expectativa
gue manejamos es que los préstamos seguirian
creciendo en lo que resta del afio y terminarian
el 2010 en un nivel de 188.000 millones de
pesos. A finales de 2011, estimamos estarian en
un nivel de 210.000 millones de pesos.

Volver
Capacidad Prestable

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depésitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superaba a
comienzos de diciembre los 209.000 millones de
pesos. Esta variable, como puede observarse
en el gréfico siguiente, tiene una tendencia
claramente alcista. Esto se ha debido
fundamentalmente a la suba de los depdsitos
privados. En cuanto a las reservas de los
bancos, estas han mantenido una tendencia
estable desde inicios del 2009.

Capacidad Prestable

220.000 100%

r 80%

160.000

do/sowelsald

Capacidad Prestable

Capacidad r 70%
Prestable M

Préstamos/CP|

140.000

120.000 60%

Feb-09

Abr-09 T
Jul-09 T
Sep-09 T
Nov-09 T
Feb-10 T
Abr-10 T
Jul-10 T

Elaboracién propia fuente BCRA

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto a la capacidad prestable (P/CP) se
encontraba al comenzar diciembre en principios
de noviembre cercana al 90%, lo que nos indica

gue el porcentaje de fondos sin asignacion ni al
sector productivo ni al consumo (la cantidad de
depdsitos que no vuelven al sistema financiero
en forma de préstamos) es aproximadamente el
10%. Esta cifra es histéricamente alta, sobre
todo al considerar que hace cinco afios, esta
relacion era cercana al 55%. Al ser esta relacion
igual a (P/CP) = Prestamos / (Depésitos —
Reservas) si los préstamos crecen mucho mas
gue los depdsitos, como sucedid en los ultimos
anos, la relacion va a subir. El nivel de
noviembre, sin embargo, no es record, ya que
hace dos arfios, esta relacion alcanz6 casi el
95%.

Depositos Totales y Reservas de los
Bancos en BCRA
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Elaboracién propia fuente BCRA

Para los préximos meses, hay que observar
como las circunstancias politicas internas por un
lado y de la economia mundial por el otro
terminan influyendo sobre el mercado financiero.
Desde principios del 2004, hubo una fuerte suba
de los préstamos y depdsitos. Sin embargo, en
el 2008, los depdsitos cayeron por primera vez
en cuatro afos, en tanto que los préstamos
mostraron un crecimiento débil y cayeron por
primera vez en cinco afios en enero del 2009.
En agosto de ese afio han vuelto a caer. Habra
gue monitorear en los préximos meses como la
incertidumbre sobre la crisis financiera
internacional y el porvenir de la economia local
terminan afectando a estas variables.

Volver
Tasas Pasivas

Durante noviembre el stock de depositos
privados en pesos manifesté un alza de $4.258
millones, lo que equivale a un 2,2%. Al cierre del
mes, el saldo total se ubico en $197.914
millones.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

El aumento se vio impulsado principalmente por
los depésitos a Plazo Fijo, cuyo saldo tuvo un
incremento de $2.070 millones, equivalente a un
alza mensual de 2,59%. El stock total a fin de
noviembre se situ6 en $81.867, con lo que
acumula una importante suba de $18.245
(+29%) en lo que va del afio.

Respecto al stock de los depdsitos en Cuenta
Corriente y Caja de Ahorro, mientras este altimo
se mantuvo en aproximadamente similar nivel,
el primero registré una suba de 2,88%.

En cuanto a la evolucién del precio del dinero,
excepto la medicion promedio de la tasa Call,
los restantes rendimientos mostraron un leve
incremento.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La citada tasa registr0 una baja de 64 pbs,
ubicandose en una media de 9,3%. En cuanto al
volumen negociado entre bancos, también se
verificd una disminucion. El promedio diario de
operaciones fue de $418 millones, lo que
significa una baja de 4,21% respecto al registro
de octubre.

Con respecto a la tasa Encuesta promedio,
luego de la caida registrada en el mes previo. La
media correspondiente al mes de noviembre se
ubico en 9,41%, lo que significa un alza de 6
pbs en relacion al guarismo del mes de octubre.
Por su parte, la volatilidad diaria fue 11,5%, el
mayor valor desde diciembre de 2008.

Se puede observar en el grafico a continuaciéon
gue la tasa evoluciona con tendencia estable,
mostrando un ligero sesgo alcista, a partir de
junio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto al promedio de la tasa Badlar de
Bancos Privados en pesos, éste continué su
tendencia levemente alcista, registrando una
suba de 12 pbs hasta ubicarse en 10,8%. Por su
parte, si se efectua el calculo “punta a punta”, el
rendimiento evidencié un aumento de 6 pbs,
siendo el ultimo registro del mes de 10,94%.

De acuerdo a los actuales niveles que presentan
las tasas de referencia y las perspectivas de
suba de precios existentes, se observa poco
probable que la tasa para colocaciones de més
de un millon de pesos vuelva a los niveles de
mediados de afio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a la evolucién del precio del dinero
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noviembre mostré por primera vez desde enero

una caida. El stock se redujo levemente un
0,17%, lo que significa una disminucién de $118

millones respecto al cierre de octubre.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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En el siguiente grafico se puede observar el
freno a la tendencia bajista que registro la tasa
Badlar en mayo, para luego mostrar un fuerte
empinamiento que persistid aproximadamente
hasta agosto, tras lo cual se mantuvo con la
tendencia actual lateralista y levemente alcista.
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pasivos y activos, el BCRA no efectué cambios
en las mismas, con lo cual contintan vigentes

los rendimientos desde octubre de 2009.
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Si bien la liquidez del sistema continud
ubicandose en los valores del periodo previo,
durante noviembre las entidades parecerian
haber mostrado cierta reticencia a seguir
colocando sus excedentes en los instrumentos
del BCRA.

La relacion ofertado sobre vencimientos se
ubic6 en 101,67%, el porcentaje mas bajo desde
enero. Este valor, si se tiene en cuenta que no
se renovo el saldo total en circulacion, da la
pauta que la autoridad monetaria no habria
convalidado todas las posturas, posiblemente al
no estar de acuerdo con las tasas que exigian
las entidades.

Evolucion de las ofertas respecto a los
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La disminucién en el monto de ofertas tendria su
explicacibn  probablemente en el mayor
requerimiento de fondos que tienen las
entidades por motivos estacionales junto a un
eventual traspaso a doélar por parte de los
inversores en funciébn a la tendencia que la
moneda estadounidense registré6 en noviembre,
entre otros motivos.

En cuanto a la preferencia por tipo de
instrumento, las notas acapararon la mayoria de
las ofertas, continuando los inversores
efectuando traspasos desde posiciones en
Lebac. Mientras los vencimientos de letras
alcanzaban $6.249 millones, las ofertas so6lo
totalizaron $2.610 millones. Por su parte, las
posturas requiriendo notas alcanzaron un total
de $5.941 millones, pese a que se registraban
vencimientos solo por $1.477 millones.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Este traspaso, como se comentara en anteriores
informes, tendria su explicacion en las
perspectivas de que la tasa BADLAR (tasa de
ajuste de las Nobac) se mantenga estable con
leve tendencia alcista. En contraposicion, la tasa
fija que ofrecen las letras no parece ser
suficiente atractiva para los inversores.

En este sentido, y referido a las tasas de las
Lebac, el BCRA convalid6 ciertas subas
puntuales durante noviembre, con el objetivo de
atraer fondos hacia esta clase de instrumentos.
Al respecto, cabe destacarse que la autoridad
monetaria, siguiendo este objetivo, también
acort6 plazos. En la ultima licitacién del mes, se
colocé una letra de duracion referencial un mes.

A continuacion se presenta un cuadro con las
tasas correspondientes a la ultima licitacion de
noviembre y octubre y un gréafico con las curvas
de rendimiento.

Tasas de Lebac en pesos

Noviembre Octubre
Dias Tasa Dias Tasa
28 10,9009% 125 11,2500%
63 11,0496% 174 11,8601%
91 11,1997% 293 12,5499%
140 10,2985% 377 13,0000%
259 12,0000% 405 13,2000%

343 12,8000%
399 13,0800%
490 13,6500%
567 14,3000%
Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a la Nobac, como se comentara
anteriormente, contindan incrementando el
interés de los inversores. El porcentaje de
ofertas hacia este tipo de instrumentos alcanzé
un 69%, el valor mas alto desde enero de 2009.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a las tasas, posiblemente la
necesidad de renovar el stock frente a un
contexto de menor oferta de fondos respecto a
las licitaciones de meses anteriores habria
provocado subas puntuales en algunos plazos.
A continuacién se presenta los rendimientos
correspondientes a la Ultima colocacion de
noviembre y octubre.

Noviembre Octubre
Dias Dias Dias Tasa
189 | 1,4000% 210 | 1,6000%
273 | 1,8000% | 272 | 1,3434%
350 | 2,0499% | 356 | 2,1976%
532 | 2,5051% | 545 | 2,7700%

623 | 2,6079%
Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las perspectivas para el corto
plazo, se podria inferir el comportamiento futuro
de los inversores si se observa la primera
licitacion de diciembre, en la cual el BCRA logré
colocar exitosamente sus instrumentos. En este
sentido, cabe destacarse que el éxito dependid
en gran parte del interés por el corto plazo (del
total de ofertas, casi un tercio se dirigié hacia
letras a 20 dias).

Este contexto muestra una marcada
predileccién por instrumentos de corto plazo,
probablemente vinculada a la mayor necesidad
de liquidez por parte del publico. Ante este
escenario, se esperaria que el BCRA tenga un
menor margen de maniobra respecto a meses
previos para renovar y ampliar el stock en
circulacion.

En este sentido, no se descarta que se
registren subas puntuales en los rendimientos y
se continie ofreciendo instrumentos de
vencimientos cercanos, si se tiene la intencién
de absorber parte de la ampliaciéon de base que
se efectla via compra de délares en el mercado
de cambios.

En cuanto a la preferencia por tipo de
instrumento, ésta estar4 influida en forma
directa por la combinacion entre tasas y plazos
que ofrezca el BCRA.

A continuacion se presentan dos graficos, en los
cuales se muestra la composicién del stock total
de instrumentos del BCRA al 2/12. Se puede
observar que las Lebac continan acaparando la
mayor parte del monto en circulacién (71%
sobre el total).
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Con respecto al cronograma de vencimientos, el
primer cuatrimestre del afio 2011 concentra la
mayor parte, con un 33% sobre el monto total en
circulacion. Es de destacar que si la entidad
continda colocando letras de plazos cortos, los
compromisos para el periodo citado
aumentarian y la entidad tendria menos grados
de libertad para efectuar una politica monetaria
contractiva eficiente via estos instrumentos.

Cronograma de vencimientos

Nobac Badlar

O Lebac

0 T T T
Afio [T2011 2T 3T 4T 2012
2010 2011 2011 2011

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Volver
Mercado Cambiario

En el plano internacional, luego de la
depreciacion del dolar de los dos meses previos,
durante el mes de noviembre la moneda
norteamericana manifestéd una fuerte
revalorizacion. La relaciéon dolar por euro se
redujo un 6,2% (la segunda mayor caida del
afio), pasando de u$s1,3857 a fines de octubre
a u$s1,2998 al cierre de noviembre.

La evolucion de la relacién de las dos divisas
mas representativas estuvo fuertemente influida
por la débil situacion de los paises de menor
escala de Europa. En este sentido, los rumores
respecto a la solvencia de Irlanda, confirmados
el 21/11 cuando el gobierno solicitara ayuda a
la Union Europea y al FMI involucrando un
rescate en torno a los 85.000 millones de euros,
hizo que creciera la incertidumbre respecto a la
zona del Euro.

En este sentido, Espafia habria pagado tasas
mas altas en sus renovaciones de letras y
Portugal comenz6 a ser observado con
escepticismo luego de que un informe del
Citigroup hiciera hincapié en sus problemas

vinculados al déficit publico y a pobres
expectativas de crecimiento.

En este contexto, durante noviembre el euro
registr6 su minimo nivel desde el mes de
septiembre.
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters

Con respecto a los principales bancos centrales,
el Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal reafirmo la necesidad de mantener su
tasa de referencia en el rango 0% - 0,25% por
un periodo prolongado, hasta no observarse
mejoras en el mercado de empleo y un mayor
crecimiento en el PBI — los datos del producto
se habrian ubicado por debajo de lo esperado -.
Por su parte, el Banco Central Europeo y el
Banco de Inglaterra también mantuvieron sin
variacién sus respectivas tasas de referencia
(1% y 0,5% respectivamente).

Respecto al mercado cambiario local, al cierre
de noviembre la cotizacion de referencia segun
Com “A” 3500 se ubicé en u$s3,9840 por
unidad, reflejando un aumento de 0,68% (el
mayor desde mayo) y ubicandose en el valor
mas alto desde junio de 2002. Por su parte, el
promedio mensual se ubic6 en $3,9676,
superior a los $3,9570 registrados durante el
mes previo.

El BCRA continué mostrando al cierre de mes
saldo comprador, las adquisiciones netas
totalizaron u$s895,6 millones, lo que equivale a
un promedio diario de compras de u$s42,6
millones, por debajo de los u$s54,7 millones
registrados en el mes de octubre.
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Evolucién del délar de referencia
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, las liquidaciones provenientes de
la actividad cerealera se ubicaron en un
promedio diario de u$78,5 millones, por debajo
de los u$s102,7 millones registrados en el mes
de octubre. El saldo final del mes fue de
u$s1.649 millones, inferior en un 15% al registro
del mes previo (u$s1.952 millones).
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

Si se compara el volumen de compras
efectuado por el BCRA vy el correspondiente a
las liquidaciones de divisas por parte de
exportadores, en un contexto de ddlar en alza,
se puede inferir que durante el mes noviembre
la demanda genuina de doélares registré un
aumento. En este contexto, la autoridad
monetaria no tuvo necesidad de efectuar

compras contundentes para elevar el tipo de
cambio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

Con respecto al saldo del BCRA en lo que va
del afo, este resulta comprador por un total en
torno a los u$s10.500 mil millones, superior al
total de adquisiciones del afio 2009, cuyo saldo
anual fue de u$s3.300 millones (+218%). En
cuanto a las liquidaciones de exportaciones de
cereales y oleaginosas, éstas alcanzaron los
u$s20.649 millones en similar periodo (+28%
respecto al afio previo).

Con respecto al mercado de futuros, el volumen
negociado en Rofex wvolvi6 a mostrar un
incremento luego de dos meses de retraccion,
registrando un aumento del 21%.

En lo que va del afio, la cantidad de contratos
negociados alcanza un total de 56,1 millones, un
23% superior a similar periodo del afio previo.
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Elaboracién propia en base a cifras de Rofex.
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En cuanto a las cotizaciones, todos los
vencimientos registraron descensos, siendo mas
contundente en el tramo largo de la curva. Las
perspectivas respecto a la evolucién del ddlar,
observando el mercado de futuros, parecerian
haberse suavizado respecto a meses previos.
En este sentido, al cierre de noviembre el
vencimiento correspondiente a diciembre de
2011 cotizaba $ 4,405 (poco mas de 20
centavos por debajo del registro de mediados de
julio).

Vencimiento Fin de Fin de Variacion

del contrato | noviembre | octubre en $ en %
Nov-10 3,9840 3,9930] -0,009 -0,23%
Dic-10 4,0020 4,0270] -0,025 -0,62%
Ene-11 4,0330 4,0630] -0,030 -0,74%
Feb-11 4,0630 4,0960] -0,033 -0,81%
Mar-11 4,0970 4,1300] -0,033 -0,80%
Abr-11 4,1300 4,1650] -0,035 -0,84%
May-11 4,1650 4,1950] -0,030 -0,72%
Jun-11 4,1980 4,2280] -0,030 -0,71%
Jul-11 4,2320 4,2640] -0,032 -0,75%
Ago-11 4,2670 4,2980] -0,031 -0,72%
Sep-11 4,3020 4,3310] -0,029 -0,67%
Oct-11 4,3370 4,3700] -0,033 -0,76%
Nov-11 4,3720 4,4150] -0,043 -0,97%
Dic-11 4,4050 4,4450] -0,040 -0,90%
Ene-12 4,4400 4,4900] -0,050 -1,11%

Elaboracién propia en base a cifras de Rofex.

Respecto a las perspectivas para el corto plazo,
es esperable que la cotizacibn del délar
presente una tendencia estable/alcista. En este

sentido, es de destacar que la titular de la
autoridad monetaria habria reconocido que el
objetivo era sostener un tipo de cambio alto para
favorecer la industrializacion de la economia. Al
respecto, se sefala que un valor nominal alto
tenderia a hacer méas competitivas las
exportaciones y con ello daria un mayor
incentivo al sector industrial, a la vez que
favoreceria las ventas al exterior del agricola.

Ante este escenario, cabe destacarse que de
registrarse una demanda genuina de dolares,
generada por ejemplo por un mayor nivel de
importaciones, harian que la autoridad
monetaria no necesite efectuar intervenciones
de magnitud en el mercado de cambios local.

Por el contrario, un contexto donde no se
verifigue demanda genuina de divisas llevarian
al BCRA a tener que intervenir en forma
significativa en la plaza local a los fines de
mantener el precio del billete en el nivel
deseado. En este sentido, se sefala que las
emisiones de pesos que traeria como
consecuencia esta situacion podria ser un
inconveniente para absorberlos via letras y
notas, si llegase a registrarse una disminucién
en el interés de los inversores por estos
instrumentos — tal como sucedi6 en noviembre -.

Volver

| Indicadores del sector publico

Recaudacion tributaria

Los ingresos tributarios de noviembre de 2010
fueron de 36.408 millones de pesos, registrando
un incremento del 39,5% en comparaciéon con
igual mes del afio anterior.

El incremento se dio por el desempefio del IVA,
las Contribuciones patronales y el impuesto a
las Ganancias. El 61,7% del aumento se
sustenta en los mayores ingresos de estos
impuestos.

El IVA registré ingresos por 10.634,6 millones
de pesos, siendo ello un 43,2% mas a lo
ingresado bajo este concepto en noviembre del
afo anterior. La incidencia fue del 29,2%
denotando un aumento en la participacion de
1,1 puntos porcentuales en comparacion a
octubre de 2010.

A través del IVA-DGI ingresaron 6.571,7
millones de pesos, siendo esto un 30,8% a lo

recaudado en noviembre de 2009. Este rubro
registra mayores ingresos por el aumento del
consumo, como asi también por el aumento de
los precios de los productos gravados.

Evolucién recaudacioén tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia
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Mediante el IVA-DGA los ingresos fueron de
4.412 .9 millones de pesos, siendo el aumento
del 59,7% respecto a igual mes del afio anterior.
Tal como sucediera en meses anteriores ello se
da por el crecimiento de las importaciones, el
aumento del tipo de cambio y un dia habil méas
de recaudacion.

Por medio del impuesto a las Ganancias se
recaudaron 6.393,1 millones de pesos,
registrando una variacion interanual del 28,3%,
respecto a noviembre de 2009. Durante este
mes vencio el plazo de la presentacion de la
declaracion jurada de las sociedades con cierre
de ejercicio en el mes de junio. Se ingresaron
los saldos restantes por lo cual el impuesto
determinado aumenté un 19,7%, en tanto que
las presentaciones fueron un 2,1% superior a
las registradas en noviembre de 2009.

Ademas, el aumento se sustenta en los mayores
ingresos en concepto de retenciones y anticipos
de sociedades —con cierre de ejercicio en
diciembre-. Atenuaron los ingresos el aumento
de las deducciones personales vigente desde
agosto de 2010 para empleados en relaciéon de
dependencia.

La participacion de Ganancias sobre el total de
ingresos fue del 17,6%, manteniendo la
performance que denoté a lo largo del afio.

Durante noviembre de 2010 los Derechos de
exportacion fueron de 4.030 millones de pesos,
mostrando un incremento del 51,2% respecto a
igual mes del afio anterior. Ello se sustenta en el
aumento de cantidades y precios, aunque la
incidencia de estos es menor a la de las
cantidades. La excepcion se presenta en el
rubro Combustibles y energia la cual muestra
aumentos de precios y disminucién de
cantidades.

Durante noviembre la participacion de las
retenciones fue del 11,1%, mostrando una
incidencia similar a la registrada en meses
anteriores.

Por su parte el impuesto a los Créditos y débitos
bancarios tuvo ingresos por 2.303,7 millones de
pesos, denotando un aumento del 32% en
comparacion a noviembre del afio anterior. El
mismo se sigue sustentando en el mayor
namero de transacciones gravadas. Esto se da
por la bancarizacion de personas y el mayor
nivel de actividad, tal como se indicara en

informes anteriores. La participacion de este
impuesto fue del 6,3% en el mes bajo analisis.
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los ingresos del Sistema de Seguridad social
fueron de 9.062,8 millones de pesos,
registrando un incremento del 46,3% respecto a
noviembre de 2009. Las Contribuciones
patronales denotaron ingresos por 4.958,9
millones de pesos, siendo ello un 54,2% més a
lo ingresado bajo este concepto en igual mes
del afo anterior. Por su parte, los Aportes
personales tuvieron ingresos por 3.378,6
millones de pesos, mostrando un aumento del
37% interanual. Esto se da en un contexto de
aumento de remuneraciones, del empleo
registrado y de la base imponible.

Evolucién ingresos Seguridad Social
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

En cuanto a la meta presupuestaria tal como se
viniera viendo en los meses anteriores la misma
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ha sido superada en un 19,6%, siendo ello en
valores absolutos 5.976 millones de pesos. La
meta de noviembre fue de 30.432 millones de
pesos y el monto recaudado fue de 36.408
millones de pesos tal como se ha expuesto al
principio de esta seccion.

La performance denotada por los ingresos
fiscales se ha vislumbrado positiva durante
2010, y es de esperarse que continle con esta
performance para el Ultimo mes del afilo como
asi también para los del proximo afio.

Acumulado enero-noviembre de 2010

Los ingresos tributarios acumulados en lo que
va del afio fueron de 371.744 millones de pesos,
registrando de este modo un aumento del 34,4%
en comparacion a lo recaudado en igual periodo
del afio anterior.

A través de la DGI ingresaron 183.102,4
millones de pesos mostrando un incremento del
28,9% en comparacion a igual periodo del afio
anterior. A través de DGA se obtuvieron
97.516,3 millones de pesos siendo el aumento
interanual del 49%.

El Sistema de Seguridad Social denot6 ingresos
por 91.125,3 millones de pesos, registrando una
variacion del 31,6%.

En el desagregado se observa que el IVA tuvo
ingresos por 104.744,2 millones de pesos,
siendo ello un 31,9% mas a lo recaudado bajo
este concepto en el acumulado enero-
noviembre del afio anterior. Ello se sustenta en
el mayor consumo y en el aumento de los
precios de los productos gravados.

Por su parte, Ganancias denotd ingresos por
69.429,6 millones de pesos registrando un
aumento del 38,2%, respecto a igual periodo del
afo anterior. Los mayores ingresos se sustentan
en el crecimiento de la actividad econémica.

A través de los Derechos de exportacion
ingresaron al sistema 42.528,8 millones de
pesos, siendo ello un 47,3% superior a lo
ingresado bajo este concepto en el periodo
enero-noviembre del afio anterior. EI aumento
se sustenta en el mayor volumen de
exportaciones, por efecto de precios vy
cantidades.

Mediante el impuesto a los Créditos y débitos
bancarios ingresaron 23.998,4 millones de

pesos, denotando un incremento del 29,5%,
sostenido ello en la mayor cantidad de
transacciones gravadas bancarias.

Los ingresos acumulados superaron a la meta
presupuestaria en un 15,8%, la cual era de
320.885 millones de pesos, en tanto que han
ingresado al sistema 371.744 millones de pesos.
Se espera que los ingresos por recaudacion
sigan mostrando la misma performance que han
denotado en lo que va del afio.

Volver
Gastos del Sector Publico

Los gastos corrientes de octubre de 2010 fueron
26.084,3 millones de pesos, denotando un
incremento interanual del 30,5% respecto a
igual mes del afio anterior. Tal como se
observara en meses anteriores los gastos
registraron una cuantia menor en el aumento en
relacién a los ingresos.

Los rubros mas destacados son las
Prestaciones a la Seguridad Social y las
Transferencias corrientes que representan el
72,4% del total de gastos.

A través de las Prestaciones de la Seguridad
Social se erogaron 9.288,7 millones de pesos,
registrando un aumento del 30,8% en
comparacion con igual mes de 2009. Tal como
se indicara a lo largo del afio los mayores
gastos bajo este concepto se dieron por los
aumentos en las jubilaciones y pensiones, las
cuales se encuentran afectadas por la movilidad
de haberes previsionales.

En tanto, las Transferencias corrientes fueron de
8.414 millones de pesos, siendo ello un 41,6%
mas a lo erogado bajo este concepto en octubre
de 2009. Hacia el sector privado se destinaron
6.293,2 millones de pesos, denotando un
aumento del 46,4% interanual, el aumento se da
por los subsidios destinados a garantizar el
suministro de energia eléctrica, y la mantencién
de las tarifas de los servicios publicos, entre
otros.

Las transferencias al sector publico fueron de
2.070,3 millones de pesos, mostrando un
aumento del 27,9% en comparacion con octubre
del afo anterior. A Provincias y CABA se
destinaron 930 millones de pesos un 28,5% mas
que en igual mes de 2009. En tanto que a
Universidades se destinaron 973,2 millones de
pesos, siendo ello un 16,1% superior a lo
erogado bajo este concepto en octubre de 2009.
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Evolucién gastos corrientes
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Las erogaciones por Consumo Yy operacion
fueron de 5.302,6 millones de pesos, en octubre
de 2010, registrando una variacién interanual
del 33,1% en comparacion con igual mes del
afio anterior. Las Remuneraciones fueron de
3.958,6 millones de pesos, un 35,9% mas a lo
erogado bajo este concepto en octubre de 2009,
ello se da por los ajustes de salarios del
personal contenido en esta clasificacién. En el
rubro Bienes y servicios se produjeron gastos
por 1.341,7 millones de pesos siendo ello un
25,4% superior a lo destinado en octubre del
afio anterior.

Por su parte las Rentas de la propiedad fueron
de 2.284,3 millones de pesos, registrando una
variacion negativa del 10,3% en comparacion a
octubre de 2009.

Los gastos de capital fueron de 4.804,8 millones
de pesos, siendo ello un 62,1% mas que lo
destinado a este concepto en octubre del afio
anterior. La Inversién real directa fue de 1.528,4
millones de pesos, denotando un incremento del
40,4%. Las Transferencias de capital fueron de
3.271,5 millones de pesos, un 75,1% mas a lo
erogado en octubre de 2009.

El total de gastos de octubre de 2010 fue de
30.889,1 millones de pesos, un 34,6% mas lo
erogado en igual mes del afio anterior. En tanto,
qgue al considerar los gastos figurativos la
variacion fue del 39,9%, siendo en valores
absolutos gastos por 39.146,6 millones de
pesos.

Volver

Resultado del Sector Publico no Financiero —
Base caja

En el mes de octubre de 2010 el resultado
primario fue un superavit de 3.057,8 millones de
pesos, registrando una variaciéon del 335,5% en
comparacion a igual mes del afio anterior. Los
destacables aumentos vislumbrados en
septiembre y octubre se dan por los resultados,
si bien superavitarios, de baja cuantia que se
registraron en iguales meses de 2009.

Una vez mas, se observé que los ingresos han
crecido en mayor proporcion que los gastos.

Los ingresos corrientes fueron de 31.644,7
millones de pesos, siendo esto un 50% mas a lo
ingresado bajo este concepto el octubre del afio
anterior. Los rubros que se destacan son los
Ingresos tributarios y las Contribuciones a la
Seguridad Social los cuales representan el
86,4% de los ingresos corrientes.

Se ha verificado el séptimo mes consecutivo en

el que los ingresos corrientes se incrementan en
mayor cuantia que los gastos corrientes.

Evolucién Resultado Primario
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Al considerar los componentes de los ingresos
corrientes se observa que los Ingresos
tributarios fueron de 18.585,5 millones de pesos,
siendo esto un 38,6% mas a lo ingresado bajo
este concepto en igual mes del afio anterior. La
performance se mantiene por el desempefio del
IVA, de Ganancias y Derechos de exportacion.
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Las Contribuciones a la Seguridad Social fueron
de 8.762,3 millones de pesos, mostrando una
variacion interanual del 28,3% en relacion a
igual mes del afio anterior. El aumento se
sustenta por el mayor empleo registrado y el
incremento de la remuneracién imponible, tal
como se indicara en informes anteriores.

Las Rentas de la propiedad registraron una
variacion interanual del 1.070%, siendo esto en
valores absolutos 3.263,2 millones de pesos.
Dentro de este rubro estan contenidas las rentas
generadas por el Fondo de Garantia de la

Sustentabilidad y lo ingresos de anticipos de
utiidades del Banco Central de la Republica
Argentina.

Los gastos corrientes fueron de 26.084,3
millones de pesos, siendo esto un 30,5% mas
gue en octubre de 2009. Los datos de este rubro
se desarrollan bajo el titulo de gastos del sector
publico.

Para los Ultimos meses se espera que el
resultado siga mostrando la performance que
denotd a lo largo del afio.

Volver

| Sector Externo

|

Resultado del Balance Comercial

En octubre de 2010 la Balanza Comercial marcé
un superavit de USD931 millones, cifra que
representdé una disminucion del 19% con
respecto al mismo periodo del afio anterior.

Balance Comercial (millones usd)
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Elaboracién propia. Fuente INDEC

En los primeros diez meses del corriente afio se
acumula un saldo positivo de USD11.426
millones, presentando una disminucién del 21%
respecto de igual periodo del afio anterior. El
total de las exportaciones fue de USD56.952
millones contra USD45.526 millones
desembolsados de importaciones. En términos
interanuales representaron un incremento del
24% y 44% respectivamente.

El intercambio comercial con los principales
blogues en el mes de octubre del corriente afio
arroj6 saldos comerciales positivos, excepto
Mercosur USD214 millones, ASEAN USD398

millones y NAFTA USD80 millones que
registraron saldos negativos.

Los socios comerciales con el que se registro el
mayor resultado, fue Resto de ALADI USD400
millones, UE USD365 millones. Chile USD232
millones y Medio Oriente USD251 millones.

En linea con lo dicho, venimos observando que
las importaciones crecen a un ritmo mas
acelerado (44% i.a.), respecto de las
exportaciones (24% i.a.), por ende, el superavit
comercial continua acotando su brecha. El
crecimiento de las compras al exterior se
explican por la reactivacion del nivel de
actividad, y dado nuestra estructura productiva
ello se traduce en una cartera de importaciones
concentrada en Bienes Intermedios y Piezas y
accesorios para bienes de capital.
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Andlisis de las exportaciones

En octubre de 2010 las exportaciones
registraron en valor absoluto USD5.884 millones
y en términos interanuales un incremento del
22%.

EXPORTACIONES Mill. De USD Comp;os'c'on
Total 5.884 100%
Productos Primarios 865 15%
Manufacturas Agropecuarias 2.264 38%
Manufacturas Industriales 2.235 38%
Combustibles y energia 520 9%

Elaboracién propia. Fuente INDEC

El incremento del valor exportado en el mes de
octubre (comparado con igual mes del afo
anterior) fue resultado por el aumento de lo

exportado en todos los rubros excepto
Combustibles y energia.
El rubro que se destac6 en términos

interanuales fue Productos Primarios con un
incremento del 71%, que resultdé de un fuerte
aumento de las cantidades vendidas (56%) y de
los precios (10%). Le siguieron las Manufacturas
de origen agropecuario (MOA) con un 27% i.a.,
producto del alza en las cantidades vendidas
(18%); y de los precios (8%). En tercer lugar las
Manufacturas de origen industrial (MOI) con un
22% i.a., debido a una suba de las cantidades
(18%) y una de los precios (4%). Por altimo, los
Combustibles y energia registraron una
variacion negativa de un 24% i.a., debido
principalmente al aumento de los precios (12%)
y una disminucién de las cantidades vendidas
(32%).

. Var. %0Oct.
EXPORTACIONES Mill. De USD 2009/2010
Productos Primarios
Semillas y frutos oleaginosos 191 344%
Cereales 253 70%
Manufacturas Agropecuarias
Grasas yaceites 475 78%
Residuos ydesp.e'rdlcms ind. 972 27%
alimenticia
Productos Lacteos 108 77%
Preparados de hortalizas, 101 16%
legumbres y frutas
Manufacturas Industriales
Productos quimicos y conexos 458 32%
Material de transporte terrestre 797 21%
Piedras, metales preciosos, 244 110%
monedas
Combustibles y energia
Petréleo crudo 254 -34%
Carburantes 172 -14%

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Los productos de los rubros que mas se
destacaron durante el mes de octubre en
valores absolutos y en términos interanuales
fueron los que se muestran en el cuadro que
antecede a este parrafo.

Las exportaciones en los primeros 10 meses del
afio, en términos interanuales con respecto al
mismo periodo del afio anterior, fueron del 24%
y estuvieron morigeradas por los incrementos de
las cantidades vendidas 20% y de los precios
3%. Todos los rubros mostraron un
comportamiento positivo excepto Combustibles
y energia.

e Los Productos Primarios aumentaron
(69%); se dio por una suba de los
precios (7%) y de las cantidades
exportadas (58%).

e Las MOA aumentaron (6%), por un
aumento de las cantidades vendidas
(4%), y de los precios (2%).

e El incremento de las MOI (31%) estuvo
influenciado principalmente por una
fuerte suba de las cantidades exportadas
(28%), y un aumento de los precios
(2%).

e Los combustibles y energia
disminuyeron (4%) por una fuerte suba
de los precios (42%) que consiguieron
contrarrestar la baja en cantidades
exportadas (32%).

En vista a lo que venimos analizando desde
principios de 2010 con respecto a las
exportaciones, creemos que el panorama para
el futuro es favorable por la creciente demanda
de los commodities, por necesidad de productos
primarios, de los paises en desarrollo.

Destino de las exportaciones

El comportamiento de las exportaciones con los
principales bloques en el mes de octubre de
2009-2010 fue:

e MERCOSUR, las exportaciones se
incrementaron un 3% con respecto a
octubre del afio anterior. Las mayores
ventas se registraron en el rubro MOI (en
vehiculo para transporte de personas y
mercancias hacia Brasil).

e ASEAN, las exportaciones aumentaron

el 77% i.a., debido a los mayores envios
de porotos de soja a China.
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e Uniobn Europea, las exportaciones
aumentaron en un 23% i.a.. Esto fue
resultado, de un alza en las ventas en
las MOI (biodiesel hacia Espafia, Bélgica
e Italia) y en las MOA (harinas, pellets de
soja y aceite de soja).

e NAFTA, las exportaciones aumentaron
en un 22% i.a., por las mayores ventas
de las MOI, (oro para uso no monetario
hacia Canadd).

El siguiente gréfico muestra el total de las
exportaciones por destino exportado.

Exportaciones por Destino
Octubre 2010
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Volver
Andlisis de las Importaciones

En octubre de 2010 Ilas importaciones
registraron un valor absoluto de USD4.953
millones y en términos interanuales un
incremento del 35%.

Mill. De | Composicion |Variacién
IMPORTACIONES USD % i a
Total 4.953 100% 35%
Bienes de Capital 1.051 21% 26%
Bienes Intermedios 1.601 32% 32%
Combustibles y lubricanteg 252 5% 46%
Piezas bienes de Capital 1.028 21% 44%
Bienes de Consumo 595 12% 26%
Vehiculos 415 8% 69%
Resto 11 0% 10%

Elaboracién propia. Fuente INDEC

El incremento del valor importado en el mes de
octubre (comparado con igual mes del afio
anterior) resultdé del mayor valor importado en
todos los Usos econOmicos. En términos
absolutos el Uso econdmico que se destaco
como se puede observar fue Bienes intermedios
USD1.601 millones de dolares.

Asimismo, los productos que mas se importaron
en el mes de octubre 2010 por Uso econdmico
fueron:

Bienes intermedios: los Suministros industriales
registré un incremento de USD1.573. Debido a
un aumento conjunto de las cantidades y de los
precios. Piezas y accesorios para bienes de
capital: donde sobresalieron las adquisiciones
de partes para aparatos receptores de
radiotelefonia, radiodifusion y television. Bienes
de capital: los bienes de capital (excepto el
equipo de transporte) registr6 un aumento de
USD882. Se incrementd Vehiculos automotores
de pasajeros, en su mayoria provenientes de
Brasil, Corea Republicana y México. Bienes de
consumo, por las mayores compras de
medicamentos con insulinas y motocicletas.
Combustibles vy lubricantes, se incrementaron
principalmente en las compras de gas oil, gas
natural licuado y fuel oil.

La variacion porcentual de las importaciones en
los diez primeros meses del afio con respecto al
mismo periodo del afio anterior fue del 44%
morigerada por un alza de las cantidades y de
los precios, 35% y 7% respectivamente.

Todos los Usos econOmicos registraron un
incremento. Variacion porcentual respecto a
igual periodo de 2009.

e Bienes de capital se incrementd (36%),
debido a un alza de las cantidades
(36%).

e Bienes intermedios (41%), debido, a la
suba de las cantidades y de los precios
(18% y 20%) respectivamente.

e Combustibles y lubricantes (60%),
debido a la suba de los precios (22%) y
de las cantidades (31%).

e Piezas y accesorios para bienes de
capital (52%), debido por un alza de las
cantidades (53%) y una disminucion de
los precios (1%).

e Bienes de consumo, incluido vehiculos
automotores de pasajeros, la variaciéon
fue del 47%, debido, al alza de los
precios y de las cantidades (1% y 45%)
respectivamente.

No obstante, la evolucién de las importaciones
no estratégicas para nuestra estructura
productiva existente resulta una de las variables
clave a monitorear, porque su creciente
demanda puede afectar a la produccion local.
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La tendencia alcista de las importaciones que ya
venimos explicando, nos hace pensar en un
horizonte en esa linea hasta fines del 2010.

Origen de las importaciones

El comportamiento de las importaciones con los
principales socios en el mes de octubre de
2009-2010 fue:

e MERCOSUR, las importaciones se
incrementaron (37% i.a.), donde todos los

rubros registraron subas en términos
interanuales.  Principalmente los Usos
economicos, Piezas y accesorios para

bienes de capital (52% i.a.), Bienes de
Capital (47% i.a.) y Bienes Intermedios (24%
i.a.).

e Unién Europea, se incrementd (37% i.a.),
donde todos los Usos  registraron
incremento, principalmente Bienes
intermedios (21% i.a.), Piezas y accesorios
para bienes de capital (30% i.a.) y Bienes de
Capital (59% i.a.).

ASEAN, desde este origen subieron (54% i.a.),
por las mayores compras de Bienes de Capital y
Bienes Intermedios.

e NAFTA, se increment6 un 7% i.a., por el
incremento de los Bienes intermedios (28%
provenientes de Estados Unidos) y bienes
de Capital registré una disminucion (32%
i.a.).

El siguiente grafico muestra el total de las
importaciones por destino.

Importaciones por Origen

Octubre 2010
MAGREB y Resto
Egipto 7% Mercosur

14% 2%

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Volver
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Ganaderia Vacuna en Zonas Marginales
iTodo se Inicia con una Buena Pastura!
El Mercado del Lotus Tenuis en la Cuenca
Deprimida del Salado

Por: Esp Agroneg. y Alimentos Lic. Valeria B. Errecart
Lic. Ana Maria Ganino

Pablo Maceira y Cristian Martin Reiter
(estudiantes para Cdor. Publico UNSAM-EEyN-CCI)
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1. Introduccién

El avance de la agricultura sobre las tierras destinadas a la ganaderia (principalmente por el
crecimiento del cultivo de la soja) produjo una importante reduccion de su superficie. Este proceso,
que comenzé en 1994 y sigue desarrolldndose actualmente, le quité 13 millones de hectéreas al
sector ganadero. Y no solo logré que la actividad ganadera disminuyera su stock, sino que también
provoc6 su reordenamiento territorial.

Este hecho, nos pone de frente a un nuevo escenario ganadero, representado mayoritariamente por
dos tipos de produccién ganadera posible. La primera de ellas, definida por una produccion eficiente
en condiciones de competir con la agricultura en suelos aptos para esta actividad; y, la segunda,
representada por una ganaderia adaptada a tierras marginales donde no es posible por el momento
el avance de la agricultura en forma rentable.

A partir del desplazamiento de la ganaderia a tierras
marginales, los productores ganaderos se
encuentran con la necesidad de contar con semillas
forrajeras de calidad. Estas les posibilitan aumentar
la produccién de forraje para alimentar al ganado,
consiguiendo de esta manera un incremento tanto en
la produccion de carne como en la carga de animal
por hectarea. A partir de ello, nos encontramos con
un contexto favorable para la carne vacuna
argentina, en el cual se podria satisfacer las
necesidades del consumo interno y la demanda
extranjera de nuestra carne.

En cuanto a la distribucién del stock ganadero, la Cuenca del Rio Salado (con méas de 5 millones de
hectareas destinadas exclusivamente al ganado bovino) es la principal regién de cria del pais ya que
cuenta con aproximadamente el 13% del stock total. A pesar de haber disminuido el stock en los
tltimos 3 afos, es la regibn donde mas expectativas se generan para alcanzar su recuperacion,
siendo necesaria la implantacion de pasturas cultivadas como Lotus Tenuis para impulsarla. Si bien
el area mencionada se presenta como la mas atractiva en términos productivos, no hay que
desatender la posibilidad de implantar esta semilla en distintas zonas de la Argentina que se
encuentran afectadas por sales y sodio (alrededor de 30 millones de hectareas).

A los efectos de evaluar el potencial de mercado del Lotus tenuis, en la presente trabajo
desarrollamos el perfil de mercado de dicha forrajera. Para ello partimos con una breve descripciéon
del producto, luego continuamos realizando un andlisis del mercado, que incluye los aspectos
generales del mercado ganadero en la Argentina, un analisis de la demanda (teniendo en cuenta su
localizacion geografica) y la estimacion tanto por hectareas como por animal. También planteamos
un analisis de la oferta, esto es, los cultivares que se ofrecen en el mercado, una breve resefia de las
empresas que los producen y una descripciéon de la situacion actual y futura del mercado forrajero
como también del mercado de carne vacuna en el pais. También consideramos relevante presentar
las demas leguminosas que compiten por un lugar en los suelos de la Cuenca del Salado. En ultimo
lugar, para cerrar el analisis del mercado, exponemos un FODA para finalmente exponer las
conclusiones a las cuales abordamos.
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2. Descripcion del Producto

El Lotus Tenuis o Lotus Glaber es una leguminosa de
crecimiento primavera-estival, de buena calidad
forrajera, que ha demostrado una gran amplitud
ecolégica adaptdndose a las  condiciones
ambientales directamente imposibles para la mayoria
de las especies. En virtud de estas caracteristicas,
ha sido identificada como una especie clave para
mejorar sustancialmente la productividad y calidad de
pastizales a implantarse donde la sal es la limitante.
Prospera en terrenos que varian en un amplio rango
.| de pH vy disponibilidad de nutrientes y es bien
apeteC|da por la hacienda, quien contrlbuye a su propagacion como consecuenma de la d|sperS|on de
sus semillas mediante las deposiciones. Se consocia muy bien con el agropiro® y festuca® mejorando
las ganancias diarias hasta un 69% en comparacion a la ganancia obtenida en la pastura pura de
agropiro®. Igual que en el Lotus Corniculatus®, no produce empaste. Se siembra en otofio y es ideal
para campos de cria.

Las experiencias evidencian que entre sus atributos sobresale su tolerancia al anegamiento y
salinidad en estado de semilla, plantula y adulto, particularidades estas que no son potestad de otras
leguminosas forrajeras como la alfalfa o el trébol blanco. A su vez, es muy importante el aporte que
Lotus Tenuis hace de nitrogeno, con lo cual ademas de brindar su calidad, actda positivamente en el
mejoramiento del suelo. Al tributar materia organica al terreno, reducir la salinidad y acrecentar el
contenido de nitrégeno y fésforo disponible en el suelo, favorece ademas al desarrollo de otras
especies. Como complemento de sus virtudes, debe destacarse que es antagonista del cardo, una
de las principales malezas que afectan a los campos de pastoreo de la regién.

Es originario de Europa y Asia Menor. La mayor diversidad de especies del género Lotus se ubica en
la Cuenca del Mediterraneo y posiblemente sea este el lugar de origen. Por otra parte, no se conoce
con exactitud como y cuando ingreso a la Argentina: las semillas pudieron haber ingresado de
manera voluntaria y no declarada, o de manera involuntaria, por ejemplo mezcladas con semillas de
otras especies forrajeras importadas y/o juntos con las heces de animales traidos de Europa.

En la década de 1930 se sembré en Pigué (Buenos Aires). En 1946 fue encontrada en Brandsen, en
las proximidades del Rio Samborombén Chico, en banquinas y canales de desagiies de los potreros
de suelos bajos. En 1949 la especie estaba establecida en pastizales del Partido de Ayacucho, por el
camino Solanet, préximo al arroyo Chelforo y en 1959 por la zona de San Vicente, Jeppener, San
Miguel del Monte, Oliden Ferrari y Vergara. En el afio 1969 se encontraron poblaciones en Veronica,
Monte Veloz, Pipinas y Ruta 205. En 1960 se comenzé a producir semilla de Lotus Tenuis en San
Miguel del Monte. En 1980 ya estaba establecida en una superficie considerable de los pastizales de
la Pampa Deprimida.

Es importante sefialar la posibilidad de aumentar la productividad de varios millones de hectareas de
suelos afectados por sales y sodio en las regiones humeda y subhimeda, mejorando a su vez la
calidad del forraje producido. Ello posibilitaria aumentar la carga ganadera sobre estos suelos sin
necesidad de recurrir a ambientes de alta fragilidad, como la region chaquefia arida y el espinal.

' Es una graminea perenne, de ciclo otofio-invierno-primaveral. Se adapta a suelos pesados, inundables y alcalinos. Se
siembra en otofio. Posee una lenta implantacion. Es resistente a sequias. Produce mucho forraje durante todo el afio, de
3 000 a 4.500 kg. de materia seca por hectarea en el sudeste de Bs. As. y 1.500 a 2.000 kg. de MS/ha en San Luis.

2 Es una graminea perenne, de ciclo otofio-invierno-primaveral. Posee lenta implantacién. Se adapta a todo tipo de suelos
de textura media y pesada y con pH 4,50 a 9,50. Se siembra en otofio. Tiene alta capacidad para producir pasto 7.000 a
11.000 kg de MS/ha/afio. Crece con bajas temperaturas. Aguanta tanto sequias e inundaciones en invierno. Para obtener
calldad hay que mantenerla siempre baja con altas cargas. En verano permanece verde aun con escasa humedad.

Segun informe de Gentos. Descripcion de algunas gramineas y leguminosas forrajeras. 2006.

* Lotus Corniculatus es una leguminosa perenne (primavera estival), tolera suelos arcillosos de baja fertilidad, pobremente
drenados, con bajo pH o incluso con periodos cortos de estrés hidrico.
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3. Descripcién del Mercado
3.1. Aspectos Generales del Mercado Ganadero en la Argentina

El principal cambio experimentado por el sector agropecuario en las dos ultimas décadas es sin duda
la expansion de la agricultura en manos del crecimiento del cultivo de la soja. El gran aumento de la
superficie sembrada con este cultivo provocé en la ganaderia vacuna argentina una reduccién
importante de la superficie ganadera. Por lo tanto, es importante considerar el nuevo escenario
ganadero, representado mayoritariamente por dos tipos de ambientes productivos contrastantes. El
primero de ellos, definido por una produccién eficiente capaz de competir con la agricultura en suelos
aptos para esta actividad; y el segundo, representado por una ganaderia adaptada a condiciones
marginales donde no es posible, por el momento, la produccion rentable de granos. Tanto en un caso
como en el otro, es indispensable producir el forraje necesario para sostener la ganaderia.

El proceso mencionado comenzé en 1994, cuando la agricultura se expandié de manera sostenida
quitandole hasta la actualidad 13 millones de hectéreas a la produccién de carne. El avance de la
agricultura sobre el area ganadera no sélo hizo que disminuyese su stock, sino que ademas provoco
un reordenamiento territorial del mismo. En los Gltimos 16 afios hubo un claro crecimiento ganadero
en las regiones extra pampeanas acompafiado de una disminucién del stock en la Region Pampeana
(en 1994, previo al boom de la soja, la Region Pampeana contenia el 62.4% del stock mientras que
actualmente se estima que el 53% se localiza en dicha regi6n).> No obstante, a pesar de existir un
desplazamiento de la ganaderia hacia las regiones extra pampeanas, aquella regién continta siendo
la principal contenedora de hacienda en nuestro pais.

El Noreste argentino, segunda regién ganadera del pais, fue el principal beneficiado de dicho
achicamiento, pasando de tener del 21,5% al 27% del stock nacional. De esta manera se fue
convirtiendo en la region donde actualmente la ganaderia esta mostrando un mayor crecimiento;
hecho que fue posible por la incorporacion de sistemas silvopastoriles y la implantacién de pasturas
megatérmicas de gran rendimiento forrajero como es el caso del Gaton panic. Entre 1994 — 2010 la
participacién del NOA pasé de 7% a 10% del stock nacional, lo que significa un incremento de mas
de 1 millbn de cabezas. Esta zona es sin dudas la que mayor potencial de crecimiento del stock
presenta cuando se la compara con el resto de las regiones extrapampeanas.®

La Regién Semiarida -La Pampa y San Luis- también tuvo un ingreso de hacienda proveniente de la
Region Pampeana, pero disminuy6 en los Ultimos afios a causa de la sequia, manteniendo una
participacion del 7% en el stock nacional. También se observa un crecimiento regional importante en
la Region Patagonica, principalmente en las cuencas ganaderas del valle inferior del Rio Negro.’

Una de las zonas en las que puede desarrollarse la ganaderia marginal es la Cuenca del Salado, en
la provincia de Buenos Aires, que representa casi un cuarto del rodeo nacional. Es la Unica zona de
la region pampeana donde la ganaderia creci6é en los ultimos 15 afios, con una participacion que se
incrementd del 20% al 23% del stock ganadero regional en una superficie de 6,5 millones de
hectareas que comparte con la agricultura. En dicha cuenca, la agricultura también desplazé a la
ganaderia, a pesar de que crecié el nUmero de cabezas en esa region. Es evidente como cada vez
mas el ganado es relegado a terrenos menos aptos, hacia las depresiones o aquellos lugares donde
la agricultura todavia no puede hacer pie.?

Un trabajo en conjunto de especialistas del INTA —Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria-
sobre la Cuenca del Salado y Balcarce concluyé que en los ultimos 15 afios la depresion del Salado
ha generado un giro muy importante en la situacion productiva, pasando de un &rea netamente
ganadera de cria extensiva, con no mas del 12% de su superficie destinada a la agricultura, a una
region recriadora-invernadora de ciclo corto basada principalmente en pastizales naturales con casi

® Datos segun el Instituto Nacional de Tecnologias Agropecuarias. Situacion actual y prospectiva de la carne vacuna. 2010.
® Datos segun el Instituto Nacional de Tecnologias Agropecuarias. Situacion actual y prospectiva de la carne vacuna. 2010.
" Datos segun el Instituto Nacional de Tecnologias Agropecuarias. Situacion actual y prospectiva de la carne vacuna. 2010.
8 Datos obtenidos de informe elaborado por Carlos Nasif. EI Nuevo Mapa Ganadero. 2007
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el doble de la carga animal histérica por hectarea.’

La Cuenca del Salado dificilmente continte perdiendo superficie ganadera, ya que la aptitud de sus
suelos no permitiria un mayor avance de la agricultura. Por otra parte, el potencial de crecimiento en
la produccién de forraje a través de la fertilizacion y manejo del pastizal natural y de la implantacion
de pasturas cultivadas hace que sea la region donde mas expectativa se genere en lo que a
recuperacion del stock se refiere. En los siguientes mapas podemos observar la distribucion del
ganado bovino y la densidad por departamento en todo el pais.

Mapa N° 1 Distribucién Territorial del Ganado  Mapa N° 2 Densidad del Ganado Bovino por
Bovino Departamento

Bonos por Ha
0-0.11
%! 011-028
[ 028-047
L\,; B 047065
- Bl Ves do0.68
Fuente: Coordinacion General de Campo — Direccion Nacional de Sanidad Animal — Senasa. Informacién segun el Sistema

de Gestion Sanitaria al dia 31/03/2010. La densidad se estima sobre la superficie total del departamento o partido en
hectéareas.

1 Punto = 5000 bovinos

3.2. Analisis de la Demanda
3.2.1. Localizacion Geografica de la Demanda

Existen en el pais alrededor de 30 millones de hectareas con suelos afectados por sales y sodio -un
tercio de las cuales se ubican en areas humedas y subhimedas-, sobre los cuales se podria
incrementar significativamente la produccion forrajera en cantidad y calidad'®. Si bien es viable
implantar Lotus Tenuis en distintas zonas del pais que presentan dicha problematica, la Cuenca del
Rio Salado en la Provincia de Buenos Aires se presenta como insoslayable para su masiva
implementacion. Cabe consignar que la zona aludida comprende 9 millones de hectéreas ostentando
gran relevancia econémica como zona productora de carne y leche. Dentro de esa superficie, el 25%
del area posee suelos inapropiados para la implantacién de otro tipo de leguminosas en particular y

° Datos obtenidos de informe elaborado por Carlos Nasif. EI Nuevo Mapa Ganadero. 2007
1% Datos segtin informe del Director del Centro de Investigacion de Recursos Naturales del INTA Castelar, Roberto Casas.

37



Panorama Econdémico y Financiero

forrajeras en general. La utilizacion de lotus tenuis o lotus glaber estaria viabilizando aprovechar mas
de 2.000.000 de hectareas en suelos salitrosos.™

Tal como podemos observar en el mapa, las Cuenca del Salado estd ubicada en el centro de la
provincia de Buenos Aires, su area de influencia agropecuaria ocupa una superficie de 6.5 millones
de hectéreas, representando un 21% de la superficie de dicha provincia (20 partidos)*?. Aloja
aproximadamente el 13% del stock ganadero nacional y se caracteriza por ser una de las principales
regiones de cria de Argentina.

Se calcula la presencia de aproximadamente 8700 productores ganaderos®®, que se dividen en tres
estratos segun el nUmero de cabezas totales que maneja cada uno. Las explotaciones con mas de
1000 cabezas representan el 17,9 % del total, con el 65,6 % de las existencias bovinas totales. Los
productores que tienen entre 1-250 cabezas representan el 45,4% de las explotaciones,
concentrando el 7,2 % de la existencia total. Y por Ultimo los productores que tienen entre 250 y 1000
cabezairepresentan el 36,70 % de las explotaciones, con un 27,2 % del total de existencias del
ganado™.

Mapa N° 3 Delimitacion Geogréafica de la Cuenca el Salado
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Las caracteristicas agroambientales del area permiten identificar cinco subzonas y tres estratos
ganaderos en la cuenca baja del rio Salado:

*» La subzona IV-G o Ganadera de la Costa ocupa una superficie de 1.30 millones de hectareas,
desarrollada sobre sedimentos marinos, suelos con horizontes muy arcillosos con elevada
susceptibilidad al anegamiento. Est4 ubicada en el extremo Este de Cuenca del Salado,
comprendiendo a los partidos de Gral. Madariaga, Gral. Lavalle, Tordillo, el Este de Maipu y de

™ |nformacion disponible en: http://www.pregonagropecuario.com.ar/cat.php?txt=122.
12 patos segun informe del “Proyecto RIAN Ganadero” del INTA.

13 Segun datos Censo Nacional Agropecuario del afio 2002 elaborado por el INDEC.
14 Segun datos Censo Nacional Agropecuario del afio 2002 elaborado por el INDEC.
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Dolores, y la zona costera de Punta Indio, Magdalena, Castelli y Chascomus. Destinada a la
recria e inverne corto, los productores destinan gran parte de la superficie a pastizales.

» La IV-F o Ganadera de los derrames, comprende 3.70 millones de hectareas, siendo la subzona
de mayor superficie. Esta comprendida por los partidos de Ayacucho, Rauch, Mar Chiquita, Las
Flores, Gral. Belgrano, Pila, Chascomus, Gral. Guido, mitad Oeste de Maipu, de Dolores y de
Castelli, noreste de Azul y parte de Magdalena y Punta Indio. Presenta suelos con elevado
contenido de sodio en superficie, lo cual se hace més evidente en &reas cercana al rio Salado y
en canales de desagle, y en la parte sur o de derrames, suelos con cierta aptitud agricola pero
con un cambio abrupto de textura entre los 30 y 40 cm. Subzona fuertemente criadora, con
tendencia a la recria de hembras, con alrededor del 86% de la superficie destinada a pastizales
con fuerte inclinacién a la realizacion de reservas forrajeras.

» La subzona IV-B o Mixta agricola ganadera subhimeda, abarca los partidos de Saladillo, mitad
oeste de Gral. Alvear y el extremo oeste de Tapalqué. Se presenta como una llanura de
remodelacion edlica, con presencia de médanos (parabdlicos y longitudinales) que impiden el
escurrimiento del agua y favorecen a frecuentes inundaciones. Alcanza una superficie de 0.57
millones de hectareas en donde se hace presente la recria junto al inverne corto y largo, con
marcado estacionamiento de servicio. La actividad predominante es mixta agricola—ganadera.

= Subzona IV-D Chillar: Superficie aproximada 250.000 ha. Pertenece a la conocida zona Mixta
Papera. Se ubicada en el extremo sur del partido de Azul, correspondiéndose con la denominada
Cuenca Mar y Sierras. La actividad desarrollada en la subzona es netamente agricola.

» Subzona IV-E Tapalqué: Superficie aproximada 480.600 ha. También llamada Ganadera con
tosca. Corresponde casi en su totalidad al partido de Tapalqué y a la parte noroeste del partido
de Azul. Es una zona donde se desarrolla netamente la ganadera de cria. La agricultura es
secundaria y consiste en cultivos de cosecha fina (trigo y cebada).

3.2.2. Estimacién de la Demanda por Hectéarea

Teniendo en cuenta las 30 millones de hectareas con suelos afectados por sales y sodio en el pais
podriamos decir que el mercado total estd determinado por dicha superficie y por la cantidad de
kilogramos de Lotuis Tenuis que se pueden sembrar por hectarea. Sobre los 90,8 millones de
hectareas que conforman los territorios de las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Cdrdoba, Entre
Rios, La Pampa y San Luis, hay 11,6 millones de hectareas que estan afectadas por algun grado de
alcalinidad y salinidad®, lo que conformaria nuestro mercado potencial.

Como se describi6 anteriormente, la Cuenca del Salado posee una superficie aproximada de 9
millones de hectareas. Dentro de esta regién existen 6,5 millones de hectareas que corresponden al
area agropecuaria y que integrarian el mercado disponible calificado. Aproximadamente el 80,3%,
gue representan unas 5,22 millones de hectareas destinadas a la ganaderia, constituyen el mercado
al que sirve el Lotus Tenuis®™. A la vez, el 25% del area posee suelos inapropiados para la
implantacién de otro tipo de leguminosas en particular y forrajeras en general'’. Estamos hablando
de unas 2,25 millones de hectareas aproximadamente que conforman el mercado meta al cual se
enfrenta nuestro producto.

En el siguiente grafico podemos ver como partiendo del total de hectareas con suelos salitrosos en
nuestro pais, estimamos la demanda potencial, y luego el mercado meta al cual se enfrenta nuestro
producto.

Informacién obtenida en articulo periodistico elaborado por Bertello, Fernando. "Nueva revolucién verde". Diario La
Nacion, Suplemento Campo. Abril 2010.

®*patos obtenidos en Conferencia de la Sociedad Rural de Chascomus. Noviembre 2007.

7 Informacion disponible en: http://www.pregonagropecuario.com.ar/cat.php?txt=122
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Grafico N°1 Estimacion de la Demanda por hectareas
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del CNA 2002

Una vez calculada la cantidad de hectareas que conforman el mercado, podemos estimar la cantidad
demandada de kilos por hectarea, para lo cual consideramos dos opciones. La primera, estimando
gue se utilice el Lotus Tenuis en siembra pura y, la segunda, consociada con otras especies. El uso
en siembra pura es de entre 6 y 8 kg. por hectarea, mientras que en el caso de mezclas con otras
especies forrajeras es de entre 2 y 4 Kg. por hectarea®®. El cuadro que figura a continuacién muestra
la posible demanda de nuestro producto en toneladas, segin el modo de siembra®®:

Cuadro N°1 Estimacion de la Demanda de Lotus Tenuis (en toneladas)

Mercado Siembra Pura Siembra Consociada
Mercado Total 210.000 90.000
Mercado Potencial 81.200 33.600
Mercado Disponible Calificado 45.500 19.500
Mercado al que Sirve 36.540 15.660
Mercado Meta 15.750 6.750

Fuente: elaboracion propia.

Se observa en el cuadro que existe una demanda a satisfacer, compuesta principalmente por esas
2.25 millones de hectareas de suelos salitrosos de la Cuenca del Rio Salado que demandarian
15.705 toneladas de semilla en el caso de siembra pura, y 6.750 toneladas en el caso de siembra

con otras especies donde el Lotus Tenuis es la leguminosa fundamental para llevar adelante la
ganaderia en forma rentable.

18 Segun manual de recomendaciones de siembra de Semillas Picasso.
% El calculo fue realizado en base al uso de 7 kg. por ha. para siembra pura y 3 kg. por ha. para siembra consociada.
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3.2.3. Estimacion de la Demanda por Animal

Se estimé la demanda de Lotus Tenuis por cabeza bovina, a lo
largo de un afio®. La produccién de materia seca de Lotus Tenuis
se concentra desde fines de primavera a fines de otofio, llegando a
superar los 7.500 kg/ha por afio®

Los forrajes de alta calidad pueden constituir las dos terceras partes
de la materia seca en la raciéon de vacas, que comen 2,5% a 3% de
su peso corporal como materia seca por dia, por lo tanto un novillo de 300 kg. de peso consume 9
kg. de materia seca por dia, de los cuales 6 kg corresponden a un forraje que en este caso es Lotus
Tenuis.

Partiendo de una produccion de 7.500 kg/ha por afio, con una siembra pura de 7 kg de semillas,
podemos deducir que la produccion diaria seria de 20,54 kg por dia de materia seca. Por lo tanto
cada un kg. de semilla sembrada de Lotus Tenuis, se produce 2,93 Kg. de materia seca, por dia, y
por hectarea durante un afio.

Si una vaca necesita 6 kg. por dia de forraje, por lo tanto demandaria una siembra de 2,05 kg de
semilla de Lotus Tenuis para tener cubierta su racion diaria durante un afio, calculado en base a una
carga animal de una cabeza bovina por hectéarea.

3.3. Analisis de la Oferta

Para este andlisis consideramos la oferta de los distintos cultivares de Lotus Tenuis en condiciones
de ser sembrados en la Cuenca del Rio Salado. En cuanto a la competencia, se realiz6 un
relevamiento de empresas que se encuentran en el mercado y ofrecen la semilla de Lotus Tenuis o
inoculantes para el mismo como también de aquellas que si bien no ofrecen los productos antes
mencionados, estan en condiciones de desarrollarlos. Por otro lado, se expusieron las demas
leguminosas que compiten con el Lotus Tenuis por un lugar en los suelos ganaderos de la Cuenca
del Rio Salado.

3.3.1. Oferta de Lotus Tenuis

En el mercado de forrajeras encontramos disponibles ocho cultivares de Lotus tenuis. Las mismas
conforman la oferta total de dicha semilla que se encuentra al alcance de cualquier productor
ganadero de la Cuenca del Salado. Cada una de ellos posee caracteristicas diferentes en cuanto a la
adaptacion a las condiciones edéficas del suelo.

Comenzamos por el Aguape; se trata de un cultivar de origen Argentina (Universidad Nacional de La
Plata). Seleccionado a partir de poblaciones naturales de la Cuenca del Rio Salado. De rapida
implantacién y alta disponibilidad. Destacada produccion estival. De porte postrado que le permite
una prolongada persistencia en pastoreo directo. Gran plasticidad de adaptacion. Muy buena
sanidad. Notable comportamiento en mezclas, especialmente con festuca y agropiro. Muy buena
capacidad de resiembra natural. Destacada por su vigor de rebrote post corte o post pastoreo. En el
mercado argentino es producido y comercializado por Gapp.

En cuanto al Chaja, es una variedad obtenida por seleccion sobre poblaciones del area deprimida de
Buenos Aires, localizadas en ambientes extremos de alcalinidad y salinidad. Muy buena velocidad de
implantacién. Plantas de porte erecto con grandes foliolos, que manifiesta una excelente produccion
a lo largo de la estacion de crecimiento. Muy rapido rebrote en primavera temprana. Excelente nivel
de proteina y digestibilidad aun estando en estado reproductivo. Florece en un periodo corto de
tiempo, lo que favorece una buena resiembra. Muy buena respuesta a altos niveles de fésforo. Buena

20| a estimacion se realizé en base a la produccién de materia seca del cultivar Lotus Tenuis Pampa INTA.
2 la produccién de materia seca de Lotus Tenuis Pampa INTA se concentra desde fines de primavera a fines de otofio,
llegando a los 7.500 kg/ha por afio, datos obtenidos en la pagina web de Produsem.

41



Panorama Econdémico y Financiero

compatibilidad en mezclas en campos bajos 0 media loma. Excelente nivel sanitario. Se comporta
muy bien en suelos anegados por largos periodos. Producido y comercializado por KWS Argentina
S.A

Por su parte el cultivar Larrafiaga es de origen uruguayo, posee porte semipostrado y muy buena
capacidad de rebrote. Excelente resistencia a enfermedades. Ideal para zonas en las que el
anegamiento puede ser un problema. Es destacado por su produccion, rusticidad, persistencia y
sanidad. Producido en Argentina por la Asociacion Cooperativas de Argentinas.

El Bartriunfo, seleccionado sobre ecotipos de la Cuenca del Salado y Entre Rios. Elevado potencial
de produccion y rapida implantacion. Porte semierecto con tallos finos y foliolos grandes. Tolerante a
enfermedades foliares, de raiz y corona. Mayor tolerancia a salinidad y altos contenidos de sodio.
Producido y comercializado en Argentina por Berenbrurg Palaversich S.A.

La empresa Gentos S.A. produce y comercializa el cultivar La Esmeralda. La estructura de planta
erecta, ofrecidas al diente del animal, muy ramificada, con muchos puntos de rebrote luego del
pastoreo. Persistir4 y producird en suelos de drenaje imperfecto con anegamientos temporarios, pH
neutro a levemente alcalino y no salino. Sobresaliente produccion en lotes bajos.

Pampa INTA es un cultivar obtenido por INTA Balcarce. Alta tolerancia a ambientes adversos, como
suelos de pelo de chancho y con pH hasta 8,5 a 9. Logra mejor implantacién debido a su mayor
tolerancia en plantula y posteriormente mayor produccion por sus coronas con gran cantidad de tallos
y su gran desarrollo radicular. El ciclo a floracién es largo, de manera que se mantiene mas tiempo
en estado vegetativo. No produce timpanismo. La produccién se concentra desde fines de primavera
a fines de otofio, llegando a superar los 7.500 kg/ha por afio.

Es recomendable el uso en primavera y otofio, preferiblemente con pastoreo rotativo, con un
descanso en verano para asegurar la resiembra natural. En caso de cortar para heno, dejar un
remanente de no menos de 5 cm. Lotes descansados en otofio pueden utilizarse como diferido
durante el invierno, ya que tolera las heladas. Es una excelente alternativa de produccién de forraje
de alta cantidad y calidad para suelos que hoy no pueden ser aprovechados en forma integral dentro
de areas como la zona ganadera de la Cuenca del Salado, llevando la produccién de materia seca de
calidad a niveles nunca vistos con anterioridad. Producido y comercializado en Argentina por
Produsem S.A.

Por ultimo el cultivar Nahuel es de origen argentino, seleccionado por su rapida implantacién y
prolongada persistencia. Se caracteriza por plantulas de gran vigor y coronad de gran tamafio. Es
una planta de porte rastrero con gran tolerancia al pisoteo. Es de poca latencia invernal (poco
reposo) con muy buena produccion de materia seca en primavera temprana. Ha demostrado
tolerancia al encharcamiento. Su destacada capacidad de reproduccion vegetativa natural durante el
otofio-invierno, y su resiembra durante el verano, otorgan a este material una destacada persistencia.
Producido y comercializado en Argentina por Semillas Biscayart S.A.

3.3.2 Situacion Actual y Perspectiva del Mercado de Semillas Forrajeras

La industria del mejoramiento genético en especies forrajeras registr6 un fuerte avance a nivel
mundial durante los uUltimos afios. En Nueva Zelanda, pais lider en el mejoramiento de gramineas y
leguminosas templadas (excepto alfalfa), el avance del periodo 1985 a 2002 sextuplicO los
desarrollos de los 50 afios anteriores. El mejoramiento genético en pasturas ha sido una practica que
se ha profundizado en la década del 80 para la especie alfalfa y en la década de los 90 para el resto
de las especies forrajeras. Esto fue debido a una profesionalizacion de la demanda mundial de
semillas de pasturas hacia cultivares que manifestaran ventajas agronémicas en su uso.

En la Argentina, se introdujeron cultivares desarrollados por los centros méas importantes a nivel

mundial, y se han llevado a cabo programas de mejoramiento genético. Ademas, ocurrié algo similar
a lo que pas6 en el mundo, registrandose la mayor cantidad de inscripcién de cultivares durante los
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periodos 1991 a 2000 y 2001 a 2010. Hoy, el productor ganadero argentino tiene acceso a la misma
genética en especies forrajeras que se utilizan en los paises con sistemas ganaderos mas
tecnificados. Tal oferta calificada le agrega presion a la demanda, por lo cual, el productor debera
analizar cuales son las caracteristicas que necesita en la produccion de forraje.

Nuestro pais posee el clima, el suelo y la tecnologia necesarios para desarrollar una fuerte industria
de produccion de semillas de casi todas las gramineas y algunas leguminosas forrajeras. Sin
embargo, la produccién nacional de semillas normalmente representa entre un 40% y 60% del total
del mercado anual de consumo. La Argentina contindia importando semillas, lo cual en algunos casos
es justificado y en otros no tanto. La alfalfa es una especie de dificil produccién de semillas a nivel
local, y por este motivo al menos un 80% del total del mercado se abastece con importacion.

En la década de 1980, la totalidad de consumo de semillas, y por lo tanto la produccién nacional, se
basaban en muy pocos cultivares por especie (en casi todos los casos no mas de uno) de genética
publica que se habian obtenido en décadas pasadas. Ya sean de obtencion en el pais, como la
festuca El Palenque o la cebadilla Martin Fierro, u obtenidos en otros paises, como es el caso del rye
grass anual Tama, el rye grass perenne Nui (Nueva Zelanda) o el pasto ovillo Porto (Australia). Dos
décadas después, al analizar la produccion nacional de semillas se observa un fuerte avance del
namero de cultivares producidos para cada especie y un predominio de estos nuevos cultivares
sobre el volumen total producido en el pais.

Se han producido en el pais semillas de 165 cultivares distintos, de los cuales so6lo 11 contintGan
siendo de dominio publico. ElI 80,43% del volumen producido correspondié a genética privada
desarrollada en los dltimos afios, y en especies como cebadilla, festuca, trébol rojo, lotus y agropiro,
ya casi no se producen semillas que no correspondan a cultivares de ultima generacion.

Esta adaptacién que se verifica en la produccién de semillas podria corresponder a la interaccion
oferta y demanda, a la reaccion de la industria de semillas hacia un sistema de demanda mas
exigente y calificada, o a la adaptacion de la demanda de consumo a los nuevos avances
tecnoldgicos ofrecidos desde la industria de semillas. Sea cual fuere el caso, la Argentina ha
avanzado a la par de los sistemas mas tecnolégicos del mundo.

Argentina tiene la oportunidad de consolidarse en el comercio mundial de carnes y leches, en este
contexto, la disponibilidad de semillas forrajeras en cantidad y calidad, es fundamental para
establecer pasturas productivas y persistentes y disminuir sensiblemente las fallas en la implantacion
de cultivos forrajeros. Las perspectivas de crecimiento de la oferta de semillas forrajeras también
estd respalda por la necesidad de aumentar la produccion local de semillas para sustituir
importaciones con el consiguiente ahorro de divisas, incrementando la actividad sectorial y
permitiendo el posible aumento de las exportaciones. Otro motivo que provocara el crecimiento de la
oferta de semillas es la continua expansiéon de la agricultura, que provoca una reduccién de la
superficie ganadera y un aumento de la carga, desplazando la actividad hacia ambientes restrictivos
y de menor potencia productivo necesitados de nuevos cultivares para poder llevar adelante una
ganaderia rentable.

Ademas hay que resaltar la importancia de la creacion del Plan Federal del Bicentenario de Ganados
y Carnes, que se implementara mediante la aprobacién por parte del citado Ministerio, de Proyectos
Especificos presentados por los Gobiernos Provinciales y/o Municipales, Asociaciones, Cooperativas,
Organizaciones o Entidades Privadas del sector de ganados y carnes; y estaran financiados
mediante Aportes No Reintegrables (ANR), uno de sus puntos que estan incluidos en este Plan y que
mas nos interesa es el destino de fondos al mejoramiento de las etapas de cria, recria y engorde de
ganado bovino, propiciando el aumento de la oferta forrajera y el mejoramiento de los sistemas de
alimentacion.

En vista a lo analizado nos preguntamos ¢ Por qué es necesario incrementar la oferta de semillas

forrajeras? Para darle una respuesta a ello, partimos con una descripcion la situacion actual y las
perspectivas del ganado bovino.
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Cuadro N° 2 Evolucién del Stock en la Cuenca del Salado

2007 2008 2009 2010 Dif. 10/07 %
Total 7.798.659 | 7.630.679 | 7.594.523 | 6.738.872 | -1.059.787 -0,14
Vacas 3.592.484 | 3.515.910 | 3.498.233 | 2.991.042 | -601.442 -0,17
Terneros | 2.613.201 | 2.566.938 | 2.606.022 | 2.174.669 | -438.532 -0,17
Novillos 493.742 532.327 501.332 611.006 117.264 0,24

Fuente: Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria.

La Cuenca del Salado, principal region de cria del pais (13% del stock nacional) fue la regién que
mas vio afectada su rodeo de vacas, con una disminucion en los ultimos 3 afios del 17% equivalente
a 600 mil cabezas. A pesar de la disminucién del stock que se observa en el cuadro, segun los
especialistas, es la regibn donde mas expectativa se genera en lo que a recuperaciéon del stock se
refiere, expectativa principalmente basada en el potencial de crecimiento en la produccion de forraje
a través de la fertilizacion y manejo del pastizal natural y de la implantacion de pasturas cultivadas.

Cuadro N° 3 Evolucién del Stock Vacuno por Categorias (en millones de cabezas)

Total 1994 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cabezas | 54.055 | 55.558 | 56.821 | 57.015 | 58.270 | 58.472 | 57.816 | 55.432 | 50.583
Vacas 21.264 | 22.662 | 22.991 | 23.384 | 24.076 | 24.163 | 23.793 | 22.707 | 21.018
Terneros | 12.003 | 13.496 | 13.427 | 13.381 | 14.088 | 14.166 | 14.175 | 13.264 | 11.551
Novillos 11.364 | 9.892 | 10.543 | 10.682 | 10.380 | 10.227 | 10.198 | 10.055 | 9.238
% destete 56 60 58 57 59 59 60 58 55

Fuente: SENASA. Valores ajustados tomados de la primera vacunacion del afio

Las existencias de ganado bovino para inicios del 2010 en nuestro pais, se estiman en 50,5 millones
de cabezas. La sequia que afectd importantes zonas del pais y que se extendié desde mediados del
afio 2007 afectd la tasa de prefiez, y en un contexto de margenes reducidos y/o negativos llevd a
comercializar anticipadamente muchos animales.

El stock ganadero y la produccion, tuvieron un crecimiento hasta el 2007 en que alcanzé los 58
millones de cabezas, comenzando luego un periodo de liquidacion que llevo al stock actual al menor
namero registrado en varias décadas. La disminucién del stock tuvo su causa en la necesidad de
reordenamiento territorial por la pérdida de superficie ganadera en manos de la agricultura, en los
efectos devastadores que provoco la excepcional sequia de los Gltimos dos afios a lo que hay que
agregarle la pérdida de competitividad de la actividad ganadera con respecto a la agricultura.

La faena de terneras en el 2007 y 2008 fue lo que contribuyé a una disminucién importante en el
numero de vientres en el servicio de la primavera del 2008. Ello significé indefectiblemente una caida
en la produccién de terneros en el 2009, en el numero de terneros a destetar en el 2010 y en la
cantidad de novillitos y novillos a faenar en el 2011.

En el siguiente cuadro, se detalla la estimacion de la evolucion del stock, la producciéon de carne, el
consumo Y el saldo remanente para la exportacion en los proximos afos. Esta estimacion se realizd
considerando el consumo per capita anual de 58,2 kg. de la poblacion nacional y el peso medio de
faena actual de 380 kg.
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Cuadro N° 4 Estimacion de las Posibilidades de Produccion y Exportacion de Carne

Vacuna
Afo Poblacion | Consumo Stock Faena Produccion | Exportacion
2010 40.518 2.358.147 50.500 12.875 2.739.800 381.653
2011 40.900 2.380.380 | 52.000 11.500 2.447.200 66.820

2012 41.281 2.402.554 54.000 13.000 2.766.400 363.845
2013 41.660 2.424.612 54.000 13.500 2.872.800 448.188

Fuente: INTA y elaboracion propia.

La cifra de 54 millones surge de considerar la disminucién de la superficie ganadera del pais a causa
de la expansion agricola. Se asume que, atento a la capacidad de carga del pais, no deberia
disminuir por debajo de los 50 millones de cabezas ya que la actual superficie ganaderia permitiria
mantener dicha carga siguiendo con las pautas de manejo y de produccion de pastos actuales. El
problema de produccién de carne, se presentara en los préximos afios cuando se note la gran caida
en la produccién de terneros del 2009. Se estima para 2011 entonces una produccion del orden de
las 2.445.000 toneladas.?

Como se observa, la produccion de carne vacuna, luego de llegar a su menor nivel en 2011,
aumentara a partir del 2012 y 2013, por lo que si el consumo per capita sigue en el mismo nivel que
el 2010 (58,20 kg.), el saldo de carne que no se consume en nuestro pais, estaria en condiciones de
ser exportado, llegando a superar en 2013 (448.188 toneladas) los valores de exportacion del 2008
(358.960 toneladas).

A continuacién presentamos un grafico donde se puede observar la evolucién del consumo per cépita
de carne vacuna en la Argentina desde el afio 2000 a la actualidad:

Grafico N° 2 Evolucion del Consumo de Carne Vacuna Per Capita
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Instituto de Promocion de la Carne Vacuna Argentina.

Como se observa en el gréfico, en el 2010 el consumo esta en su menor valor desde el afio 2000,
esta disminucion estad ligada directamente al incremento en el precio de la carne. La baja del
consumo interno no seria un problema para el sector ganadero, ya que contaria con un mayor saldo
de carne para exportar, con una demanda mundial que todavia no llegar a estar cubierta por la oferta
actual. En los principales paises y comunidades que importan carne de nuestro pais (Union Europea,

% Datos segun el Instituto Nacional de Tecnologias Agropecuarias. Situacion actual y prospectiva de la carne vacuna. 2010.

45



Panorama Econdémico y Financiero

Rusia, Chile, Venezuela, Ucrania, Israel, etc.), la ganaderia esta en retroceso, y todos los estudios
indican que necesitardn importar volimenes crecientes de carne vacuna en el futuro. Con las
exportaciones de Oceania estancadas hace ya muchos afios, todo volumen adicional de importancia
gue requiera el mercado internacional debera provenir inexorablemente del Mercosur. Los tres

principales exportadores de este bloque (Argentina, Brasil y Uruguay).”®

3.3.4 Competencia

Estd conformada por empresas que producen la semilla de Lotus Tenuis e inoculantes para Lotus
Tenuis. A su vez, establecimos la competencia potencial que representan aquellas empresas que
estan en condiciones de desarrollar los mismos productos que la actual competencia. A continuacién
presentamos un relevamiento de las empresas de la competencia:

Cuadro N°5 Empresas que Compiten en el Mercado de Lotus Tenuis y su Producto que
vuelcan al Mercado

Nombre de la empresa

Producto que desarrolla

Precio Neto (USD/kg)

Asociacion de Cooperativas Argentinas Semilla Lotus Tenuis N/D
Larrafiaga
Berenbrurg Palaversich Semilla Lotus Tenuis 7,5
Bartriunfo
Baya Casal Semilla Lotus Tenuis 7
BioAgro Inoculantes para Lotus N/D
Tenuis
Campomax Elaboracién de inoculantes N/D
Cergen Inoculante para alfalfa 'y N/D
trébol
Laboratorio CKC Argentina Inoculante para alfalfa, N/D
melilotus y lotus.
Compaiiia Argentina de Semillas Semilla Lotus Tenuis 9
Criadero el Cencerro Semilla Lotus Tenuis 7
Crinigam Inoculantes para Lotus N/D
Tenuis
Gapp Semilla Lotus Tenuis Aguape 6
Gentos S.A. Semilla Lotus Tenuis La N/D
Esmeralda
KWS Argentina S.A. Semilla Lotus Tenuis Chaja N/D
Laboratorios Alquimia Leguminante para pasturas N/D
Laboratorios FPC Argentina Inoculante para alfalfa, trébol N/D
y lotus.
Los Prados S.A. Semilla Lotus Tenuis 6,25
Nitragin Argentina. Nitragin alfalfa N/D
Nitrap Inoculante para Lotus N/D
Produsem Semilla Lotus Tenuis Pampa 6,5
Rizobacter Argentina Inoculantes para Lotus N/D
Tenuis
Semillas Biscayart Semilla Lotus Tenuis Nahuel 6,5

Fuente: elaboracion propia en base a consultas realizadas a las empresas.

% Datos obtenidos de informe elaborado por Fernando R. Canosa, Ignacio Iriarte, Victor Tonelli. El futuro de la ganaderia.

2009
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Entre las principales caracteristicas de estas empresas encontramos:

Produsem S.A: es una empresa que desde el 2004 pertenece a Kiflewen S.A, un grupo
compuesto por productores agropecuarios argentinos. Posee un convenio con el INTA, ofrece el
Pack Ganadero Produsem, conformado por las alfalfas Lujan y Patricia, ademas de Lotus Tenuis
Pampa. Segun ensayos oficiales que se llevan a cabo desde el afio 2006 en 10 ambientes
diferentes muestran que, tanto su produccion de materia seca por hectarea como su persistencia
dentro del lote, las convierte en las mejores opciones para planteos de produccién de carne de
alta tecnologia. Ofrece diferentes ofertas pre-campafia de Lotus Tenuis Pampa, tiene la
particularidad de adaptarse a las necesidades de pago de sus clientes.

Barenbrurg Palaversich: es una empresa especializada en el mejoramiento, produccion,
desarrollo y comercializacién de semillas de pasturas y céspedes. En 1999 se incorpor6 al Grupo
Barenbrurg, que posee el 12,5% del mercado global. En la Argentina dispone de un amplio
portfolio de cultivares de distintas especies para la Pampa Himeda, también alcanzaron difusién
algunos de sus cultivares en Uruguay y Chile asociados con empresas locales. Tiene acuerdos
de cooperacion y licenciamiento de cultivares con el INTA. Desarrolla cultivares exclusivos, entre
los que se encuentra el Lotus Tenuis Bartriunfo. En 2009 lanzé en Argentina su exclusiva
tecnologia BarPower de curado, recubrimiento o peleteado de todas las especies forrajeras
(gramineas y leguminosas). Estos tratamientos protegen la inversion en genética Barenbrug y
aseguran mas plantas productivas logradas por cada bolsa de semilla sembrada. Con el inicio de
operaciones de su propia planta de tratamiento de semillas en Pergamino hace dos campafas,
Barenbrug Palaversich se constituy6 en la primera empresa semillerista en tratar las semillas de
sus cultivares en origen.

Baya Casal S.A.: empresa con mas de 40 afios de actividad, especialistas en produccién de
semillas forrajeras. Cuenta con planta de clasificacion en Carmen de Areco, convenios de
mejoramiento genético desde hace mas de 10 afios con RAGT (Francia), convenio de
mejoramiento con la UBA. También con empresas proveedoras de genética de Estados Unidos,
Nueva Zelanda y Australia. Produccién propia de semilla en Estancia La Dolores en Azul. No
cuenta con cultivar exclusivo de Lotus Tenuis.

Compafiia Argentina de Semillas: empresa creada en 1976 en Capitan Sarmiento, Buenos Aires.
Produce y comercializa semillas y agroquimicos. Posee una alianza estratégica con OADEA,
empresa con vasta trayectoria en el mercado de forrajeras. Es una de las empresas argentinas
mas grandes de la industria de agroquimicos del pais. No posee cultivar propio de Lotus Tenuis.

Criadero el Cencerro S.A.: es una empresa familiar fundada en 1982. Su actividad principal es la
produccion de semillas de trigo, girasol y forrajeras. Sus primeros pasos en la actividad datan
desde 1960. No posee cultivar propio de Lotus Tenuis.

Gapp: es una empresa dedicada a proveer semillas forrajeras de calidad, trabaja en la busqueda
de nuevas opciones en gramineas, leguminosas y cultivos de verano que se adapten a las
diferentes necesidades del productor. Presente en el mercado desde fines del afio 1999,
desarrolla su influencia comercial en la regibn pampeana a través de distribuidores zonales.
Cuenta con su planta propia en el Parque Industrial de Pergamino y una extensa red de ensayos
distribuida y conducida por especialistas de diferentes Estaciones Experimentales de INTA y de
Universidades Nacionales. Las semillas comercializadas por la empresa tienen dos grandes
origenes: la produccion local y la importacion. El proceso de produccién de semillas se realiza
principalmente mediante convenios con terceros, bajo la supervision de Gapp. Las areas donde
se desarrolla, estan distribuidas en diversas zonas agrocliméticas. Produce el cultivar Aguape de
Lotus Tenuis, desarrollado junto con la Universidad de La Plata. Los principales paises desde los
cuales se importan algunas variedades comercializadas son: Australia, Chile, Dinamarca, Nueva
Zelanda, Uruguay, USA. Ademas, posee convenios realizados con empresas lideres de Estados
Unidos, Europa, Australia, Nueva Zelanda y con Universidades Nacionales. Gapp ha sido
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posicionada en el puesto once del ranking de marcas por imagen del rubro semillas, en cuanto al
rubro semillas forrajeras se encuentra en el segundo lugar®.

e Semillas Biscayart: empresa con mas de 25 afos produciendo semillas forrajeras. Posee planta
de procesamiento, almacenaje y distribucion instalada en la ciudad de Pergamino. Ademas de
contar con una red de ensayos (publicos y privados) de especies y variedades forrajeras en las
distintas zonas agroclimaticas. Ofrece un cultivar propio, el Lotus Tenuis Nahuel.

e KWS Argentina S.A.: empresa que arrib6 en 1982 en Argentina, pertenece al grupo KWS,
fundada en Alemania en 1856, actualmente estd presente en mas de 65 paises en todo el
mundo. Se especializa en el mejoramiento genético de especies forrajeras, a través de fuentes
de germoplasma propios, y convenios con instituciones oficiales de Argentina y Uruguay; y
empresas lideres de Nueva Zelandia, Europa y Estados Unidos. Actualmente se lleva a cabo un
programa de mejoramiento genético en la estacién experimental de Balcarce, apoyado en una
red de evaluacién propia que cuenta con 12 campos experimentales distribuidos en Santa Fe,
Entre Rios, Cordoba y Buenos Aires. Produce el cultivar propio de Lotus Tenuis Chaja.

e Asociacion de Cooperativas Argentinas: se dedica principalmente a la comercializacion de la
produccion agropecuaria, incluida la industrializacién y los servicios anexos, como logistica,
puertos y financiamiento, entre otros y la provision de insumos para el sector agropecuario.
Produce el cultivar Lotus Tenuis Larrafiaga. Firmé en 2009 un acuerdo con la compafia
neozelandesa PGG-Wrightson Seeds para la comercializacion de semillas forrajeras®. Dentro de
los beneficios del convenio se tendrd acceso a fuentes de germoplasma. PGW Seeds tiene
participacién en empresas del mas alto nivel que trabajan en biotecnologia y breeding, de esta
manera Argentina se integra a esos programas. Ademas se contara con tecnologias de ultima
generacion, el know how necesario, programas de mejoramiento y con la utilizacién de paquetes
tecnoldgicos de manejo y uso de forrajeras.

e Los Prados S.A.: empresa con mas de treinta y cinco afios en la produccion de semillas
forrajeras. Cuenta con asistencia cientifica de la Universidad Nacional de Ciencias Agrarias de
Rosario y Centros Experimentales de EEUU e Italia. Actualmente esta construyendo una nueva
planta con 5000 m2 disefiada exclusivamente para el tratamiento de semillas forrajeras
permitiendo la optimizacién en el manejo de las mismas. No produce cultivar exclusivo de Lotus
Tenuis.

e Gentos: empresa que desde 1987 trabaja en la produccién de cultivares mejorados de especies
forrajeras templadas. Posee cultivares propios posicionados en el mercado Sudamericano,
Estados Unidos, Australia y paises del Mediterraneo Europeo. En 2004 se expandié a Uruguay
con la creacién de Gentos Uruguay S.A. Produce el Lotus Tenuis La Esmeralda.

3.3.4.1 Competencia con Otras Leguminosas

Debido a la particular variacion que existe en los suelos de la Cuenca del Salado es que se debe
clasificar la competencia de leguminosas segun la aptitud de los distintos suelos que la integran:

24 Segln datos de encuesta realizada por ICASA/ Mora y Araujo y publicado por la Revista Chacra (diciembre 2008).

% pGW Seeds es una importante compafiia de origen neozelandés que opera en el abastecimiento de insumos y servicios
agropecuarios, tales como: semillas, investigacién, lanas, venta de ganado, almacenes de venta de insumos, venta de
campos, granos, etc. Es una empresa que tiene mas de 150 afios trabajando en Nueva Zelanda y Australia y desde 1999
en Uruguay, en los ultimos afios ha puesto un fuerte énfasis en América, particularmente en el Cono Sur.
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Cuadro N° 6 Leguminosa Recomendada segun tipo de suelo

Tipo de suelo Leguminosa recomendada

Suelos agricolas (ambientes de lomas) Alfalfa®® — Trébol Rojo*’ - Trébol Blanco®™

Medias lomas fértiles | Trébol Blanco — Trébol Rojo

Suelos bien drenadas

ganaderos o de
baja aptitud

Medias lomas con | Lotus Tenuis — Trébol Blanco
drenaje deficiente, el

agricola valor de pH es mayor a
7-75
Bajos dulces Lotus Tenuis
Bajos salinos Lotus Tenuis — Melilotus Sp.?

Fuente: elaboracion propia.

Los suelos con aptitud agricola son generalmente ocupados, ademas de los cultivos de cosecha, por
pasturas destinadas a la alimentacion de novillos. Tradicionalmente en estos suelos se sembraban
pasturas a base de raigras perenne (15-20 kg/ha) y trébol blanco (1-2 kg/ha) con o sin pasto ovillo,
mas el agregado de fertilizante fosfatado (Plan Balcarce de la década del 70). Estas pasturas
presentan un tipico patron de distribucion de su produccién otofio—primaveral, con un pico bien
marcado de produccion desde mediados de septiembre a principios de diciembre. Adecuadamente
manejadas, con precipitaciones normales y una buena provision de fésforo en el suelo (12 -15 ppm)
estas pasturas producen entre 8.000 y 10.000 kg MS/ha/afio.

En los dltimos afios la intensificacién de los sistemas de produccion de carne y leche en la regién,
produjo la incorporacion de otras especies a las pasturas, como alfalfa, trébol rojo, cebadilla criolla,
etc. y también se acoté la duracién de las pasturas a plazos de entre 3 y 5 afios para encajar mejor
en la rotacion con la agricultura.

En los suelos ganaderos o de baja aptitud agricola se puede hacer una diferenciacion segun su
ubicacién topografica en el terreno, pudiendo distinguir entre las medias lomas y los bajos.

En el caso de las medias lomas, éstas pueden ser fértiles y bien drenadas, pero también las hay
"overas" (manchones de suelo de distinta calidad) y "encharcables". Los bajos se pueden clasificar
en alcalinos (con presencia de sodio y otras sales) y los dulces (sin sales en superficie). En todos
estos casos, cuando se implanta una pastura se busca alta perennidad ademas de buena

% | a alfalfa es una especie perenne de ciclo primavera-verano-otofio. Se adapta a suelos profundos, bien drenados, fértiles
con pH neutros a levemente alcalinos. Es muy resistente a la sequia. Se adapta a pastoreos rotativos de alta intensidad
pero de baja frecuencia. Se la siembra en otofio. El mejor momento de corte, para lograr calidad, es cuando alcanza el 10%
de floracioén. Ideal para tambo e invernada. Produce empaste.

" Trébol Rojo: especie bianual de rapida implantacion y produccion inicial. De ciclo primavera-verano-otofio. Se siembra en
otofio y se adapta a suelos arenosos, francos, pesados y humedos. Resistente a las sequias y suplanta a la alfalfa en
suelos menos profundos. Ideal para tambo e invernada. Produce empaste.

%8 Trébol Blanco: es una leguminosa perenne de ciclo otofio-invierno-primavera. Se siembra en otofio. Se adapta a suelos
ricos, hiumedos, arenosos a arcillosos. Es de lenta implantacién pero luego es agresivo cubriendo bien el suelo. Tiene
crecimiento rastrero. Tiene excelente calidad forrajera y aporta mucha cantidad de nitrogeno al suelo. Admite pastoreos
frecuentes e intensos. Se consocia muy bien con el raigras. Ideal para todas las actividades. Produce empaste.

% Melilotus Sp: leguminosa que prospera en terrenos arenosos, calcareos, arcillosos secos y pobres, pero se destaca en el
comportamiento sobre terrenos bajos, alcalinos y/o salinos, y por su resistencia a la sequia y la tolerancia que tiene a
condiciones de anegamiento en grado variable segin otras condiciones edaficas asociadas. Si bien melilotus es una
especie que se adapta a un amplio rango de condiciones climaticas y edaficas, su mejor crecimiento se logra en suelos bien
aireados, de buena fertilidad y humedad, con pH éptimo de 6,5 a 7,5 y buena iluminacion.
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produccion. La mezcla recomendada para este suelo es: Raigras perenne 10-12 kg/ha, Festuca alta
8-10 kg/ha, Trébol blanco 0.5 — 1 kg/ha y Trébol rojo 2-3 kg/ha.

Salvo el trébol rojo, las demas especies de esta mezcla son perennes. Esta pastura produce forraje
en otofio, invierno y primavera, basicamente. La produccién de verano estd supeditada a las
condiciones climéticas y a la presencia de trébol rojo.

Con razonables niveles de fosforo en el suelo (10 -12 ppm) se obtienen producciones anuales de
entre 8000 y 10000 kg MS/ha/afio. La distribucién de esta produccién es, en forma aproximada, 50%
en primavera; 20-25% en otofio y el resto se reparte entre invierno y verano. Adecuadamente
manejada, esta pastura produce forraje de calidad apto tanto para cria como invernada.

Cuando los suelos presentan un drenaje con dificultades y el valor de pH es mayor a 7— 7.5, se
buscan especies adaptadas a esos ambientes para formular la mezcla. En este caso una pastura tipo
puede contener las siguientes especies: Festuca alta 8-10 kg/ha , Agropiro 15-20 kg/ha, Lotus tenuis
2-3 kg/ha y Trébol blanco 1 kg/ha.

En cuanto a los pastizales de "bajo dulce". Si bien ellos ho ocupan la mayor superficie dentro de las
diferentes comunidades del pastizal natural, muchas veces cumplen un rol estratégico en la cadena
de pastoreos de la invernada. Los novillos pueden consumir durante el verano estas pasturas
mientras descansan las pasturas sembradas de ciclo otofio primaveral. Ello obedece a que ocupan
porciones concavas del relieve, con buena humedad en épocas de altas temperaturas, y contienen
especies que producen activamente en verano y con alto valor forrajero como el pasto miel
(Paspalum dilatatum) y el Lotus tenuis.

Finalmente, estan los suelos "bajos salinos", con severos problemas de drenaje, generalmente
acompafiados de valores de pH de 8 a 9 y habitualmente ocupados por "pelo de chancho" (Distichlis
sp.), donde las especies a sembrar deben estar muy bien adaptadas a ese ambiente. En este
contexto, el agropiro alargado (25 a 40 kg/ha) es la especie base de la pastura, pudiendo estar
acompafiado por alguna leguminosa como Lotus tenuis (2-3 kg/ha) o Melilotus sp. (4-5 kg/ha).

La produccién de estas pasturas oscila, segun afios, entre 4.000 y 7.000 kg MS/ha/afio, con una gran
concentracion de forraje producido entre noviembre y marzo. Aqui también es recomendable la
remocién de las cafias del agropiro hacia fines de verano para favorecer el macollaje y rebrote de la
pastura. Generalmente son pasturas utilizadas en planteos de cria vacuna.

3.4 Andlisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

En vistas al analisis realizado, a continuacion exponemos un analisis FODA del Lotus Tenuis como
forrajera apta para ampliar la frontera productiva de la ganaderia en la Cuenca del Salado.
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FORTALEZAS

Prospera en tierras donde la sal es la
limitante para otras especies, adaptandose
a suelos que varian en un amplio rango de
Ph y disponibilidad de nutrientes.

Tolerancia al anegamiento y salinidad en
estado de semilla, plantula y adulto. Estas
particularidades no son potestad de otras
leguminosas forrajeras como la alfalfa o el
trébol blanco.

Aporta una cantidad
nitrogeno al suelo,
mejoramiento del mismo.

importante  de
produciendo un

Posee una alta capacidad de resiembra
natural.

Soporta déficits hidricos.

Mayor tolerancia a las altas temperaturas
gue el Lotus Corniculatus.

OPORTUNIDADES

El avance de la agricultura sobre el area
ganadera, desplazandola hacia tierras
marginales, donde es necesaria una buena
oferta forrajera para lograr una produccion
sustentable.

Posibilidad de aprovechar las 11,6 millones
de hectéreas afectadas por alcalinidad y
salinidad que existen en las provincias de
Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba, Entre Rios,
La Pampa y San Luis. Particularmente las
mas de 2 millones de hectareas de la Cuenca
del Salado donde se consolida como uno de
los forrajes fundamentales para alimentar el
ganado bovino.

Las estimaciones indican un aumento del
stock de ganada bovino y produccién de
carnes a partir del 2012, por lo que sera
necesario aumentar la oferta forrajera para
satisfacer las necesidades del sector,
especialmente en la Cuenca del Rio Salado,
region donde hay mas expectativas de
recuperacion de stock. También la posibilidad
de aumentar las exportaciones de carne
bovina presenta un ambiente favorable para
la ganaderia.

Es de producciéon nacional, no se importa
como en el caso de la alfalfa, algo a tener
muy en cuenta en el contexto de tipo de
cambio desfavorable que se encuentra el
pais.

DEBILIDADES

Las malezas son una de las principales
causas que hacen que el Lotus no
demuestre su potencial productivo debido a
gue la mayoria de las malezas en la estacion
primaveral tienen mayor ritmo de
crecimiento. Sumado a esto estdn los
efectos del pastoreo, ya que los animales lo
seleccionan provocando su agotamiento y
posterior desaparicion.

Es mas sensible a las bajas temperaturas
invernales que otras especies como el Lotus
Corniculatus.

AMENAZAS

Desarrollo de nuevos cultivares de las
leguminosas que compiten con el Lotus
Tenuis por un lugar en los suelos de la
Cuenca del Salado, especialmente la semilla
de Melilotus en los suelos bajos salinos vy el
Trébol Blanco en las medias lomas con
drenaje deficiente.

Intervencion del Estado Nacional en las
politicas que regulan los precios y las
exportaciones de carne vacuna.

La amenaza de nuevos ingresos de
competidores en el sector. Existen muchas
empresas que si bien no producen la semilla
cuentan con la tecnologia y el conocimiento
necesarios para llevar adelante su desarrollo.

Fuente: elaboracion propia en base al andlisis
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4. Conclusioén

Como expusimos a lo largo del trabajo, las estimaciones para el mercado de carne vacuna son
favorables a partir del afio 2012, luego de superar un 2011 con una produccion muy baja de carne
de alrededor de 2,44 millones de toneladas y apenas un saldo de 66.820 de toneladas a exportar. En
el afio 2012, con un aumento del stock a 54 millones de animales y una produccién de 2,76 millones
de toneladas de carne, se estima destinar al mercado internacional aproximadamente 360.000
toneladas para exportar, lo que evidencia un crecimiento cuantitativo considerable con respecto al
afio anterior. En cuanto al afio 2013, las proyecciones marcan que la cantidad de cabezas bovinas se
mantendrd en la misma cifra que la del 2012, pero con un incremento en la faena de 500.000 vacas.
Esta situacién aumentard la produccion a 2,87 millones de toneladas y, en consecuencia, el saldo a
exportar serd 88.000 toneladas superior que el afio anterior.

A partir de este contexto, es necesaria la produccién de forraje de calidad para alimentar el ganado.
En la Cuenca del Salado contamos con 5,22 millones de hectareas en condiciones de demandar el
Lotus Tenuis para llevar adelante la ganaderia. A la vez, dentro de dicha regiéon existen 2,25 millones
de hectareas (equivalentes a 15.750 toneladas de semilla en siembra pura y 6.750 en mezclas) que
por las caracteristicas de su suelo indican que el Lotus Tenuis es una leguminosa sumamente
eficiente para lograr una buena produccion de pasturas.

En cuanto al mercado nacional de semillas forrajeras, la produccion nacional de semillas
normalmente representa entre un 40% y 60% del total del mercado anual de consumo. A diferencia
de algunas semillas como la alfalfa que se importan en un 80% para cubrir el consumo local, la
semilla de Lotus Tenuis es 100% de produccién nacional. Actualmente, la Argentina cuenta con ocho
cultivares de Lotus Tenuis (descriptas en el punto 3.3.1) y once empresas (punto 3.3.4) que
desarrollan y producen la semilla, pero también hay que tener en cuenta que existen diez empresas
mas que por el nivel de tecnologia y conocimientos que disponen estan en condiciones de entrar en
el mercado de produccion de la semilla.

Finalmente, nos atrevemos a afirmar que la semilla Lotus Tenuis esta en condiciones de satisfacer
una demanda de los productores ganaderos establecidos en tierras afectadas por sales y sodio. La
oferta de la semilla y el desarrollo de nuevos cultivares debe estar a la altura de las exigencias un
sector que no querra desaprovechar la oportunidad de consolidar al pais en el comercio mundial de
carnes y leches.
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I. INTRODUCCION

El presente articulo hace referencia a las tendencias del turismo internacional en los afios 2004 a
2009, en especial al impacto sobre el mismo de la situacion econdmica internacional y su repercusion
en Argentina.

Por su extension, el articulo sera editado en tres partes en nimeros sucesivos de PANECO. En el
namero anterior se introdujo un comentario sobre el Panorama mundial para luego abordar la
situacion de Argentina.

En este nimero el articulo continla con un analisis del turismo internacional argentino segun los
Principales mercados.

En el préximo nimero se analizara el Balance del turismo internacional en Argentina (cantidad de
turistas y de divisas).

Todo este andlisis se basé en la informacion referida a todas las vias de ingreso y egreso al pais,
gue brinda el Ministerio de Turismo de la Nacién (MINTUR) y el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC).

II. PRINCIPALES MERCADOS
Turismo Receptor

Segun la Organizaciéon Mundial del Turismo (OMT)*, el Turismo receptor se refiere al movimiento de
turistas hacia un pais, en el cual no residen. Este tipo de turismo produce una entrada de riqueza
nueva procedente del exterior (divisas).

A fin de realizar un andlisis mas pormenorizado del turismo receptor (demanda turistica) se han
subdivido los distintos mercados en paises limitrofes a la Argentina (Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay y
Uruguay), y paises no limitrofes (EEUU y Canada agrupados, el Resto de los paises de América,
Europa y el Resto de los paises del Mundo).

Llegadas

Durante el afio 2009, el total de Llegadas de turistas no residentes en Argentina fue de 4.328.890
personas, significando un 7,9% menos que el registrado en 2008.

Respecto de la participacion porcentual de los distintos mercados del turismo receptor proveniente de
paises limitrofes a la Argentina, durante el afio 2009, Chile concentr6 el 18,9% del total de turistas no
residentes, le siguid Brasil con el 16,6%. Si a este grupo se incorporan Uruguay (11,6%), Paraguay
(9,1%) y Bolivia (3,8%), el porcentaje sobre el total que representan estos paises asciende al 60,1%.

En el mismo afo, Europa y los paises del Resto de América constituyeron la cabeza del total de
llegadas a nuestro pais, de turistas provenientes de paises no limitrofes, con el 16,7% y el 9,6%
respectivamente del total de llegadas de 2009. El grupo se completa con EE.UU. y Canada (9,1%) y
el Resto del Mundo (4,5%); llegando asi a sumar entre todos, el 39,9% del total de llegadas al pais.

% OMT (2001). Apuntes de Metodologia de la Investigacién en Turismo. Naciones Unidas.
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Participacion Porcentual de llegadas de Turistas No Residentes en Argentina, por Pais de
Origen. 2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.

El total de llegadas provenientes de los paises limitrofes alcanzd a 2.601.107 turistas en el 2009,
significando una disminucion del 7,1% con respecto a las producidas durante el 2008, mientras que
entre los afios anteriores las variaciones interanuales presentaban valores positivos: 5,2% entre
2008/07, 7,0% entre 2007/06, 10,1 entre 2006/05 y 6,1% entre 2005/04.

Para los paises no limitrofes, el total de llegadas correspondi6 a 1.727.783 turistas para el afio 2009,
representando una disminucion del 9,1% con respecto del afio 2008. Al igual que en el caso de los
limitrofes, esta disminucién sélo se registré en el Gltimo afio estudiado.

Cabe destacar que pese a las bajas tasas registradas en el Gltimo afio 2009 con respecto al 2008, la
tasa de crecimiento anual para el total del periodo 2004-2008 fue de un 4,6%. Entre los distintos
mercados, el mayor incremento promedio de las llegadas fue para turistas provenientes de Brasil
(pais limitrofe) y para los turistas del Resto de América (paises no limitrofes a la Argentina).

Llegadas de Turistas No Residentes en Argentina, Participacién y Variacién Porcentual; por

Pais de Origen. 2004-2009
Pais y origen 2009 Var.% 9 | var© | varn® | var%u® | varw " A
Abs. % 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 (2009/04)
Total 4.328.890 | 100,0 10,6 9,2 9,3 3,0 -7,9 4,6 %
Paises Limitrofes 2.601.107 60,1 6,1 10,1 7,0 52 -7,1 4,1 %
Chile 820.274 18,9 7,9 8,0 -0,1 -4,7 -12,8 -0,7 %
Brasil 718.488 16,6 8,1 26,3 29,8 17,7 -17,8 11,4 %
Uruguay 503.684 11,6 18,2 4,0 -7,7 6,3 12,7 6,3 %
Paraguay 394.236 9,1 -12,7 5,0 11,8 10,2 0,8 2,6 %
Bolivia 164.425 3,8 4,3 3,0 1,0 -6,2 11,2 25%
Paises No Limitrofes 1.727.783 | 39,9 17,7 7,7 12,8 0,1 -9,1 54 %
Europa 721.758 16,7 15,5 4,9 11,5 3,8 -5,8 57%
Resto de América 416.520 9,6 22,0 111 27,1 -7,2 -10,4 75 %
EE.UU. y Canada 395.423 9,1 22,3 8,2 11,3 0,0 -11,2 55 %
Resto del Mundo 194.082 4,5 10,3 9,6 -5,5 4,0 -13,4 0,6 %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
(*) Variaciones porcentuales respecto a igual periodo del afio anterior.
A = Tasa de crecimiento medio anual.
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En la evolucion de las llegadas de turistas internacionales durante el periodo analizado, se
destacaron por tener mayor participacion en el total de las mismas, Chile y Brasil, entre los paises
limitrofes, y los paises de Europa y EEUU y Canada, entre los no limitrofes. Los dos primeros
denotan una disminucion notoria en las llegadas durante todo el periodo analizado 2004-2009. En
cambio, los dos segundos muestran valores oscilantes: un descenso a partir de 2004/05, luego una
recuperacion hacia 2006/07, y una disminucion en el dltimo afio analizado.

Evolucion de la Variacion Interanual de llegadas en Argentina de Turistas Internacionales,
segln Principales Mercados. 2004-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
Gasto
Total

El Gasto total comprende la suma del valor monetario del conjunto de bienes y servicios que cada
uno de los turistas ha adquirido durante su permanencia en el lugar de destino. Este concepto,
también denominado consumo total, es de suma importancia dado los ingresos genuinos que genera
y su impacto en los ingresos de todos los sectores relacionados con la actividad turistica y, por ende,
en el conjunto de la economia de una region®.

Durante el afio 2009, el Gasto total que realizaron los turistas no residentes en Argentina mostré un
comportamiento similar al de las llegadas, 3.844,0 millones de ddlares, es decir, un 15,1% menos
respecto de 2008. No obstante, las variaciones muestran guarismos muy superiores al de los arribos
durante el mismo periodo.

En cuanto a la participacion porcentual registrada en el 2009, el mayor aporte al Gasto total lo
proporcionaron los paises no limitrofes (66,6%). Entre estos paises se destacan Europa (31,5%) y el
Resto de los paises de América (14,8%). Luego, le siguieron juntos EEUU y Canada (14,5%) v el
Resto de los paises del Mundo (5,8%).

En los paises limitrofes (33,4% del total del Gasto), la mayor contribucion la realizaron Brasil (15,0%)
y Chile (8,7%), para luego seguirles con menor participacion, Paraguay (4,2%), Uruguay (3,2%) y
Bolivia (2,3%).

%1 INDEC. ¢Qué es el Turismo? Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. En internet: www.indec.mecon.gov.ar
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Participacion Porcentual de Gasto Total (u$s) de Turistas no Residentes en Argentina, por
Pais de Origen. 2009
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Desde el afio 2004 hasta el 2008 el Gasto total, tanto de los paises limitrofes como el de los no
limitrofes seguia una tendencia ascendente. En el ultimo afio (2009/08) el Gasto de los limitrofes y de
los no limitrofes presentd un valor negativo, que quebr6 la tendencia de crecimiento observada en el
resto del periodo analizado. No obstante ello, para el total del periodo se registr6 una tasa de
crecimiento medio anual del 12,2%.

Gasto Total (Millones de Ddlares) de Turistas No Residentes en Argentina, Participacion y
Variacion Porcentual; por Pais de Origen. 2004-2009

- 2009 var.% V| var% O | var.%® | var%® | var.% " A
yorg Abs. % | 05/04 | 06/05 07/06 08/09 08/09 | (2009/04)

Total 3.844,0 | 1000 | 22,1 23,1 29,8 7.4 -15,1 12,2 %
Paises Limitrofes | 1.284,4 | 334 | 21,8 24,7 27,2 13,4 -18,3 12,3%
Chile 3330 | 87 | 216 8.8 14,0 1,6 -18,8 3,8 %
Brasil 5772 | 150 | 247 53,2 47,3 24,2 -25,3 21,2 %
Uruguay 1245 | 32 | 233 21,1 2,2 15,1 9,2 9,8 %
Paraguay 161,5 4,2 8,6 12,1 24,7 16,3 -6,3 10,6 %
Bolivia 882 | 23 | 341 10,4 20,5 0,0 9.4 14,3 %
Paises No 25596 | 666 | 223 22,3 31,1 45 135 12,1 %
Limitrofes

Europa 12106 | 31,5 | 219 18,2 28,6 13,0 -10,0 135%
Resto de 5680 | 148 | 261 30,6 43,0 5.9 120 | 143%
Ameérica

EE.UU.y 557,3 | 145 | 282 18,1 32,2 2,8 -16,3 11,5%
Canada

Resto del Mundo 223,7 5,8 7,3 31,2 16,1 -2,1 -25,7 35%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
(*) Variaciones porcentuales respecto a igual periodo del afio anterior.
A Tasa de crecimiento medio anual.

En la evolucion interanual del gasto total que realizaron turistas internacionales en Argentina, los
brasilefios muestran una variacion porcentual del gasto muy superior al del resto de los mercados
analizados, cuyo pico se observa en el afio 2006/05. En cambio, tanto los paises de Europa como
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EEUU y Canada tuvieron un gasto proporcionalmente mayor durante el 2006/07. Luego de este
periodo, todos los paises evidencian una disminucion significativa en el nivel de gasto total.

Evolucién de la Variacion Interanual del Gasto Total de Turistas Internacionales en Argentina,
segln Principales Mercados. 2004-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
Gasto medio per cépita

Este concepto resulta del cociente entre el gasto total y el nUmero de turistas. Es una medida
aproximada de lo que cada turista gasta en promedio en un viaje*’.

En el afio 2009, el Gasto Medio per capita de los turistas internacionales llegados a la Argentina se
establecio en u$s889,5.-

Por encima de esta medida se ubican los paises denominados no limitrofes y por debajo los
limitrofes.

Entre los paises no limitrofes, el mayor valor lo registra Europa con un gasto medio per capita de
u$s1.677,3.-, mientras que en los paises limitrofes el mayor gasto medio por turista lo muestra Brasil
con u$s803,4.-

32 |NDEC. Op. cit.
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Gasto Medio per Cépita (u$s) de Turistas No Residentes en Argentina. 2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
Turismo Emisor

Se clasifica al Turismo Emisor como aquél que es realizado por los residentes de una determinada
region (o pais) que viajan hacia el exterior®®. Este tipo de turismo produce una pérdida de riqueza, ya
gue se gastan fuera del pais una renta o patrimonio que han adquirido en el mismo.

La informacion referida al turismo emisor —al igual que el receptor— se presenta agrupada en paises
limitrofes (Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay) y paises no limitrofes a la Argentina (EEUU y
Canada juntos, y agrupados, el Resto de los paises de América, Europa y el Resto de los paises del
Mundo).

Salidas

En el afio 2009, los turistas residentes que viajaron al exterior fueron en total 4.975.129 personas,
significando un 7,8% mas que en 2008.

Entre los paises limitrofes a los que se dirigen los turistas residentes, se destaca Chile con el 22,1%
del total de turistas emitidos durante el afio 2009 seguido por Uruguay (20,1%), Brasil (18,7%),
Paraguay (13,4%) y Bolivia (2,8%) completando asi el 77,1% de la participacion porcentual que
representan estas salidas respecto del total de salidas al exterior.

En el mismo afio, las salidas dirigidas a los paises no limitrofes representaron el 22,9% del total de
las salidas de turistas argentinos hacia el exterior. EEUU y Canada en conjunto (7,1%) y el Resto de
los paises de América (7,0%) constituyeron la cabeza de este grupo de paises, a ellos le siguieron
las salidas a Europa (6,7%) y al Resto del Mundo (2,1%).

En el afio 2009 salieron hacia los paises limitrofes un total de 3.836.477 turistas residentes,
registrando un crecimiento del 7,9% con respecto al afio 2008, incremento inferior al periodo entre el
2008/07 del 9,8% y superior al producido en los afios anteriores (2005/04: 0,2%; 2006/05: -0,1% vy
2007/06: 3,1%).

% OMT (2001). Op. cit.
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Participacion Porcentual de Salidas Hacia el Exterior de Turistas Residentes en Argentina,
por Pais de Destino. 2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.

Para el mismo afio, el total de salidas hacia paises no limitrofes totaliz6 1.138.652 personas
representando un incremento del 7,5% con respecto al afio 2008. Al igual que los paises limitrofes, el
aumento relativo del ultimo afio (2009/08) fue mucho menor que el de los afios 2008/07 (13,9%) y
2007/06 (23,5%), afio en el cual el crecimiento logré superar las tasas negativas registradas en
2005/04 (-2,0%) y 2006/05 (-0,1%).

Pese a la fuerte disminucion en el Ultimo afio de las tasas interanuales del gasto de los paises
analizados, para el total del periodo 2004-2009, se registré un incremento promedio del 5,0%. Entre
los mercados se destaca Brasil con el mayor crecimiento, entre los paises limitrofes, y el Resto del
Mundo, entre los no limitrofes.

Salidas hacia el Exterior de Turistas Residentes en Argentina, Participacion y Variacion
Porcentual; segun Pais de Destino. 2004-2009

Pais y destino 2009 var.% ” | var.%® | varn® | var% O | var.on® A
Abs. % 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 (2009/04)

Total 4.975.129 100,0 -0,2 -0,1 71 10,7 7,8 50%
Paises Limitrofes | 3.836.477 77,1 0,2 -0,1 3,1 9,8 7,9 4,1%
Chile 1.097.556 22,1 0,2 1,1 12,1 12,2 7,6 6,5 %
Brasil 931.170 18,7 6,5 5,8 15,1 11,3 51 8,7%
Uruguay 1.002.921 20,2 3,5 -6,9 -13,0 13,4 13,2 1,5%
Paraguay 668.247 13,4 -14,0 6,4 3,5 5,2 6,2 1,1%
Bolivia 136.583 2,8 13,1 -9,1 -4,3 -12,3 2,0 -2,5%
Paises No 1.138.652 | 22,9 2,0 0,1 235 13,9 7,5 81%
Limitrofes

Europa 331.088 6,7 6,8 3,8 8,1 3,2 4,9 54 %
Resto de América 348.630 7,0 -8,6 -6,1 36,6 19,1 0,3 6,9 %
EE.UU. y Canada 352.332 7,1 -7,5 0,1 27,9 22,8 10,2 9,9%
Resto del Mundo 106.602 2,1 11,1 5,3 35,8 6,2 40,0 18,8 %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
(*) Variaciones porcentuales respecto a igual periodo del afio anterior.
A Tasa de crecimiento medio anual.
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Auln teniendo en cuenta que en el turismo emisor la importancia relativa sobre el total de salidas,
radica en los paises limitrofes, se han considerado para analizar la evolucion de su crecimiento, a
fines comparativos, los mismos paises que en el turismo receptor (Chile, Brasil, Europa y EEUU y
Canada).

Todos ellos, tuvieron comportamientos similares —mostraron un crecimiento significativo durante el
2006/07 para luego disminuir —en diferente proporcion— durante el afio siguiente. EEUU y Canada es
un mercado que se destaca por tener, entre los cuatro paises en estudio, una evolucibn mas
pronunciada en el periodo analizado.

Evolucion de la Variacion Interanual de Salidas hacia el Exterior de Turistas Residentes en
Argentina, segun Principales Mercados. 2004-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
Gasto
Total

En el afio 2009, los turistas residentes que viajaron al exterior gastaron en total 4.347,7 millones de
dodlares, simbolizando un 2,5% menos que en 2008.

En cuanto a la participacion porcentual en el Gasto total del afio 2009, se verifica que a diferencia de
las salidas, el mayor Gasto fue efectuado por los turistas que viajaron a paises no limitrofes (54,9%
del total). Entre estos paises los que recibieron mas dinero de argentinos fueron los de Europa
(20,1%) y el Resto de los paises de América (15,5%). Luego, le siguieron EEUU y Canada (12,0%) y
los del Resto del Mundo (7,3%).

En los paises limitrofes (45,1% del Gasto total), los destinos donde el gasto total de los argentinos

fue proporcionalmente mayor fueron Brasil (15,6%) y Uruguay (12,1%). Con porcentajes inferiores se
encuentran Chile (10,8%), Paraguay (5,2%) y Bolivia (1,4%).
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Participacion Porcentual del Gasto Total en el Exterior (u$s) de Turistas Residentes en
Argentina, por Pais de Destino. 2009

Resto del

0,
Mundo 7.3%

12,0%

EEUUY
Canada

15,6%
Brasil Paises Limitrofes

45,1%
Paises No | 15,5% -
Limitrofes Resto de
54,9% América

20,1%
Europa

5,2% Paraguay
1,4% Bolivia

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.

Durante el afio 2009, el Gasto total de los turistas residentes que viajaron a paises limitrofes (1.960,8
millones de ddlares) tuvo un incremento del 2,6% con respecto al afio 2008, inferior al producido
entre 2007/06 (23,1%), mientras que el gasto realizado en los paises no limitrofes (2.386,9 millones
de délares) registr6 una disminucion del 6,2%, representando una fuerte caida respecto del
destacado incremento del periodo anterior —2006/07— que habia sido del 35,3%.

Al igual que lo ocurrido con las salidas de argentinos hacia el exterior, el gasto total de estos turistas
tuvo una tasa de crecimiento medio anual del 11,5% para el total del periodo 2004-2009. Asimismo,
el gasto aument6 en promedio mas en Brasil y Uruguay, entre los paises limitrofes, y en el Resto de
América y el Mundo, entre los no limitrofes.

Gasto Total (Millones de Délares) en el Exterior de Turistas Residentes en Argentina,
Participacion y Variacion Porcentual; por Pais de Destino. 2004-2009

) . 2009 var.% | var.%® | var.%? | var.% ® | var.9%” A
Pais y destino
Abs. % 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 (2009/04)

Total 4.347,7 | 100,0 7,1 11,0 27,3 16,5 2,5 11,5%
Paises Limitrofes 1.960,8 45,1 7,2 16,4 17,3 23,1 2,6 13,1%
Chile 469,6 10,8 -10,6 6,8 21,1 16,2 3,0 6,7 %
Brasil 678,2 15,6 23,0 30,2 16,0 24,0 3,1 17,4 %
Uruguay 526,1 12,1 23,0 9,9 13,3 31,2 16,7 18,6 %
Paraguay 226,1 5,2 -11,4 18,0 23,0 30,3 -6,9 9,3%
Bolivia 60,9 1,4 14,1 5,7 12,8 6,3 2,8 44%
Paises No 23869 | 549 7,0 7,1 35,3 12,0 6,2 102 %
Limitrofes

Europa 873,9 20,1 19,1 8,3 21,9 4,7 9,1 8,4 %
Resto de América 673,9 15,5 4,0 4,7 41,4 21,9 6,6 14,9 %
EE.UU. y Canada 521,7 12,0 -7,0 1,8 47,3 14,3 21,7 4,5%
Resto del Mundo 317,4 7,3 6,3 22,1 53,4 12,8 10,8 20,0 %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
(*) Variaciones porcentuales respecto a igual periodo del afio anterior.
A Tasa de crecimiento medio anual.

La evolucion del gasto total que realizaron los turistas argentinos en el exterior, muestra

comportamientos disimiles para los distintos mercados. Brasil y Europa tienen comportamientos
oscilatorios donde el primero expresa su mayor tasa de crecimiento entre 2006/05 y el segundo entre
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2007/06. En cambio Chile y agrupados EEUU y Canada muestran un comportamiento en el cual el
mayor incremento se dio también entre 2007/06 para luego disminuir en el Gltimo afio.

Evolucion de la Variacion Interanual del Gasto Total en el Exterior de Turistas Residentes en
Argentina, segun Principales Mercados. 2004-2009
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
Gasto medio per cépita

Durante el afio 2009, el Gasto Medio per capita que realizaron los turistas argentinos en el exterior se
establecio en un valor promedio de u$s1.277,2.-

Se observa que por encima de esta media se ubican los gastos per capita producidos en los paises
no limitrofes y por debajo los realizados en los paises limitrofes.

Entre los paises no limitrofes el mayor gasto medio per capita de los turistas argentinos, se observa
en los paises del Resto del Mundo (u$s2.977,3.-) seguido por los paises de Europa (u$s2.639,4.-),
mientras que en los paises limitrofes —con valor muy distante—, el mayor valor se produce en Brasil
(u$s 728,4.-).

Gasto Medio per Cépita en el Exterior de Turistas Residentes en Argentina, segun Pais de
Destino. 2009

(%]
% Resto del Mundo u$s 2.977,3
E | EEuuycanada | uss 1.480,8
o
& | Resto de América u$s 1.933,0
()
\z}
s Europa u$s 2.639,4
Media || u$s 1.277,2
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.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MINTUR.
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IIl. CONCLUSIONES

Conocer la evolucion de los principales mercados de turismo emisor y receptor en Argentina resulta
de vital importancia a fin de orientar las acciones para potenciar su desarrollo.

En el afio 2009, la crisis econdmico financiera internacional y los efectos de la pandemia de la gripe
A (H1N1) no pasaron inadvertidos en el pais. Sin embargo y aunque la recuperacion se hizo esperar,
Argentina pudo atravesar ambos fenémenos en forma exitosa.

Mas de la mitad de los turistas que llegaron al pais en el afio 2009, procedieron de los paises
limitrofes (60,1% del total de llegadas), destacandose entre ellos Chile y Brasil. Entre los no limitrofes
sobresalen las llegadas de los paises de Europay el Resto de los paises de América.

Aln con los problemas originados por la crisis financiera internacional, son varios los paises que
entre el afio 2009/08, sostienen en crecimiento el envio de turistas hacia Argentina. Entre ellos se
destaca Brasil por su relevancia en el total de llegadas al pais. En cambio Chile, principal mercado
emisor de turistas hacia nuestro pais, lo disminuyo.

Contrariamente a lo que sefialan las llegadas de turistas al pais, el mayor aporte al Gasto total
(ingreso de divisas para el pais) en el afio 2009, lo proporcionaron los paises no limitrofes (66,6% del
Gasto total), entre los que se destacan Europa y el Resto de los paises de América.

Superando el Gasto medio per capita del afio 2009 se ubican los turistas provenientes de paises no
limitrofes (mayor valor Europa) y por debajo los de los limitrofes (mayor valor Brasil).

Los turistas argentinos privilegiaron en su eleccién para viajar, a los paises limitrofes (77,1% de las
salidas del pais) ocupando el primer lugar Chile seguido por Uruguay y Brasil, asi como también fue
proporcionalmente mayor el gasto.

Si bien los viajes de los argentinos, hacia los paises no limitrofes no son los mas significativos en
cuanto a cantidad de turistas, si lo son en el Gasto que los mismos realizaron en el exterior (54,9%
del total en el 2009). Entre ellos, los que recibieron mas divisas del pais fueron los paises de Europa
y el Resto de los paises de América.

El incremento del Gasto en el Ultimo afio, de los turistas argentinos fue positivo en los paises
limitrofes y negativo en los paises no limitrofes.

A pesar de ello, para el total del periodo Argentina obtuvo un crecimiento medio anual de 4,6% en las
llegadas de turistas internacionales con un incremento medio del gasto de 12,2%.

Asimismo, el turismo emisor crecid6 a un promedio del 5,0% asi como el gasto de los turistas
argentinos en el extranjero (11,5%) para el total del periodo 2004-2009.

El afio 2010 ha planteado un panorama mas auspicioso dado que a medida de que la economia
puede recuperarse, también lo hara el turismo internacional. Pese a que las perspectivas varian de
un pais a otro y de una region a otra dependiendo de sus economias locales, debe considerarse que
para Argentina es probable que la actividad turistica siga creciendo como lo hizo en los Ultimos afios.

En este sentido, segun la Organizacién Mundial del Turismo prevé que en este afio 2010, el
crecimiento de las llegadas de turistas internacionales alrededor del mundo se sitie entre un 3% y
4% mas que en el 2009. Asimismo, el Ministerio de Turismo de la Nacion estimo6 que para el mismo
afo la llegada de turistas extranjeros en Argentina superara los 5.000.000 de personas, valor mayor
gue los histéricos para el pais y considerablemente mayor también que la cantidad de argentinos que
salen al exterior.
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Sintesis Estadistica

. Variacion respecto| . Variacic?n respecto
Periodo Reportado del mes anterior igual periodo del afio
anterior
Nivel de actividad
PIB (millones de pesos corrientes) 2do. Trimestre 2010 11,8%
Consumo Privado 2do. Trimestre 2010 8,1%
Consumo Publico 2do. Trimestre 2010 12,9%
Inversién Interna Bruta Fija 2do. Trimestre 2010 18,9%
Estimador Mensual de la Actividad Econémica* Sep-10 0,2% 7,8%
Estimador Mensual Industrial* Oct-10 -0,4% 8,2%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion* Oct-10 2,5% 12,5%
Indicador Sintético de Senvicios PUblicos* Oct-10 3,0% 12,9%
Evolucién del consumo privado
Supermercados** Oct-10 -0,2% 16,8%
Centro de Compras ** Oct-10 0,4% 13,9%
Precios
indice de Precios al Consumidor (IPC) Now-10 0,7% 11,0%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) Now10 0,9% 14,9%
indice de Precios Internos Béasicos al por Mayor (IPIB) Now10 1,4% 16,1%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) Now10 1,5% 16,6%
indice de Salarios Oct-10 1,9%
indice del Costo a la Construccién Now-10 0,5% 16,1%
Sector monetario
Dep6sitos en pesos Now-10 2,4% 28,0%
Préstamos en pesos Now-10 3,4% 34,0%
Base Monetaria Now10 2,3% 32, 7%
Sector publico
Recaudacién (millones de pesos) Nowv-10 0,9% 39,5%
Resultado Primario (millones de pesos) Oct-10 -5,1% 30,5%
Gastos Corrientes (millones de pesos) Oct-10 -5,0% 335,0%
Sector externo

Exportaciones (millones de u$s) Oct-10 -8,1% 22%
Importaciones (millones de u$s) Oct-10 -7,1% 36%
Saldo Comercial (millones de u$s) Oct-10 -13% -19%

* Datos desestacionalizados

** Ventas a precios constantes Serie desestacionalizada.

Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA
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Series Histéricas |

Ofertay demanda Globales: Valores trimestrales - Millones de pesos, a precios de 1993-

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
) : FBaEEts Importaciones | ol umo | IMversion |Exportacione \";5‘?‘1'?“0:)’
Afo Trimestre de mercado de blgngs y Privado Pablico Bruta I!'nerna sde b|-e|j1e5 y arlauoq e
servicios Fija servicios Existencias
250.308 26.682 173.608 32.095 51.231 18.840 1.215
| 232.945 27.125 164.965 29.309 45.580 16.281 3.935
1994 Il 257.477 25.614 177.235 32.625 51.527 19.756 1.948
1] 253.468 26.869 174510 33.287 53.182 19.584 -227
vV 257.342 27.121 177.722 33.158 54.637 19.740 -794
243.186 24.066 166.008 32.339 44528 23.085 1.292
| 237.968 26.841 164.321 28.422 46.129 21.340 4.597
1995 ] 248.094 22.176 166.567 32.937 43.400 26.472 894
1] 242.215 22.906 164.277 32.822 44.020 22.734 1.268
v 244.468 24.340 168.867 35.174 44.565 21.794 -1.592
256.626 28.284 175.196 33.041 48.484 24.850 3.340
| 236.566 25.584 164.312 29.323 41.460 21.991 5.064
1996 Il 260.752 26.399 175.592 33.526 47.591 25.888 4.555
mn 262.167 30.598 177.727 33.846 51.558 26.009 3.626
v 267.020 30.556 183.153 35.467 53.327 25.513 116
277.441 35.884 190.922 34.104 57.047 27.876 3.375
| 256.388 32.680 177.490 29.914 48511 25.144 8.010
1997 1] 281.770 34.175 191.311 34.961 56.800 29.383 3.489
mn 284.092 38.589 195.506 34.107 60.489 29.090 3.490
\ 287.515 38.093 199.384 37.435 62.390 27.887 -1.487
288.123 38.904 197.557 35.249 60.781 30.838 2.603
| 271.702 38.207 187.197 30.365 57.077 27.854 7.416
1998 Il 301.208 39.126 202.675 36.015 62.699 34.144 4.800
mn 293.315 41.379 200.922 36.983 62.903 32.623 1.263
vV 286.268 36.904 199.434 37.634 60.443 28.729 -3.069
278.369 34.521 193.610 36.173 53.116 30.449 -459
| 265.025 33.821 185.463 31.328 48.384 27.991 5.680
1999 Il 286.412 32.086 195.463 36.596 53.304 33.051 83
mn 278.473 36.499 194.458 37.668 54.758 30.903 -2.814
\ 283.566 35.676 199.054 39.101 56.019 29.851 -4.783
276.173 34.466 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150
| 264.556 34.191 186.315 31.651 45.938 28.976 5.867
2000(*) Il 285.275 33.272 195.339 36.689 49.232 34.029 3.259
mn 276.768 35.681 193.973 38.276 50.995 31.357 -2.152
vV 278.092 34.720 193.703 38.913 51.843 30.725 -2.373
263.997 29.659 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858
| 259.200 34.455 182.900 31.806 41.580 29.178 8.189
2001(*) Il 284.796 31.885 191.298 36.843 46.196 35.590 6.754
1] 263.127 29.292 181.091 37.469 42.220 33.135 -1.497
v 248.865 23.006 169.871 36.399 37.002 30.612 -2.013
235.236 14.812 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305
| 216.849 14.677 148.507 29.414 22.719 30.822 64
2002(*) 1] 246.315 14.028 158.476 35.293 26.311 35.036 5.228
1] 237.417 14.783 156.094 34.922 26.714 34.260 210
v 240.361 15.760 157.992 35.652 30.388 32.372 -282
256.023 20.376 167.951 34314 36.659 35.108 2.367
| 228.596 16.875 153.188 29.351 27.659 32.380 2.893
2003(*) 1] 265.402 19.110 169.567 36.594 35.024 37.788 5.539
mn 261.535 21.609 172.254 35.568 38.707 36.102 512
vV 268.561 23.911 176.794 35.743 45.248 34.164 523
279.141 28.551 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304
| 254.330 26.292 171.056 29.591 41571 34.870 3.533
2004(*) 1] 284.376 27.230 183.635 36.310 47.908 37.730 6.022
mn 284.392 29.858 187.558 37.029 51.702 39.416 -1.455
\ 293.467 30.826 193.374 38.056 55.936 39.813 -2.886
304.764 34.301 200.317 37.403 60.458 43.083 -2.196
| 274595 30.410 184.976 31.239 47.159 40.648 982
2005(*) Il 313.927 35.330 203.729 38.281 59.863 43.953 3.431
mn 310.593 35.183 203.815 39.459 63.851 44719 -6.069
vV 319.939 36.283 208.747 40.632 70.961 43.011 -7.128
330.565 39.575 215.882 39.365 71.438 46.242 -2.786
| 298.696 35.824 200.566 33.817 57.963 43.268 -1.094
2006(*) Il 338.244 37.722 219.462 40.510 71.050 45.716 -773
mn 337.742 42.282 218,510 40.688 77.256 47.481 -3.911
\ 347.579 42474 224.989 42.445 79.484 48.502 -5.366
359.170 47.685 235.241 42.341 81.187 50.446 -2.360
| 322.449 43.220 218,516 35.985 65.878 47.162 -1.871
2007(%) Il 367.492 44.852 238.547 43.361 80.037 49.701 698
1] 367.539 50.293 237.976 43.807 87.287 51.287 -2.525
vV 379.200 52.377 245.924 46.213 91.547 53.635 -5.743
384.201 54.009 250.929 45.296 88.491 51.013 2.480
2008(*) | 349.374 52.809 236.346 38.525 79.353 50.146 -2.267
] 394.874 55.092 256.439 47.060 89.984 48.800 7.684
mn 391.595 57.046 253.576 46.538 94.661 57.507 -3.640
vV 397.591 50.317 256.471 49.564 88.940 47.552 5.382
386.704 44.055 251.763 48.535 79.527 47.761 3.173
| 357.078 40.022 240.313 40.991 68.030 44.130 3.637
2009 (¥) Il 393.181 41.175 251.708 49.638 81.314 50.622 1.075
1] 391.679 45.235 252.454 50.302 82.614 47.493 4.051
v 404.861 49.788 262.577 53.209 86.151 48.800 3.912
2010(%) | 381.222 52.056 257.804 44415 76.918 45.975 8.165
1} 439.767 55.816 272.151 56.064 96.680 59.846 10.842

(*) Estimaciones preliminares
NOTA: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales

Elaboracién propia. Fuente INDEC Volver
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales a precios de 1993 - Variacion porcentual
respecto aigual periodo del afio anterior

Periodo Oferta Global Demanda Global
5 : PIB a precios Impor.taciones de Consumo Consumo Inversién Expor.taciones
Afio Trimestre bienes y . P BrutaInterna| de bienesy
de mercado servicios Privado Plblico Fia servicios

58 21,1 6,1 0,4 13,7 15,3

| 7,7 35,0 8,4 2,8 22,1 57

1994 1l 6,5 28,3 6,8 -0,6 17,2 13,0
11l 4,5 16,2 4,7 -0,5 10,3 19,2

v 5,0 8,7 4,6 0,3 7,6 22,9

-2,8 -9,8 -4,4 0,8 -13,1 22,5

| 2,2 -1,0 -0,4 -3,0 1,2 31,1

1995 1l -3,6 -13,4 -6,0 1,0 -15,8 34,0
1] -4,4 -14,8 -5,9 -1,4 -17,2 16,1

[\ -5,0 -10,3 -5,0 6,1 -18,4 10,4

5,5 17,5 5,5 2,2 8,9 7,6

| -0,6 -4,7 0,0 3,2 -10,1 3,1

1996 1l 51 19,0 54 1,8 9,7 -2,2
11l 8,2 33,6 8,2 3,1 17,1 14,4

[\ 9,2 25,5 8,5 0,8 19,7 17,1

8,1 26,9 9,0 3,2 17,7 12,2

| 8,4 27,7 8,0 2,0 17,0 14,3

1997 1l 8,1 29,5 9,0 4,3 19,4 13,5
1 8,4 26,1 10,0 0,8 17,3 11,8

[\ 7.7 24,7 8,9 55 17,0 9,3

3,9 8,4 3,5 3,4 6,5 10,6

| 6,0 16,9 55 15 17,7 10,8

1998 1l 6,9 14,5 5,9 3,0 10,4 16,2
1 3,2 7,2 2,8 8,4 4,0 12,1

v -0,4 -3,1 0,0 0,5 -3,1 3.0

-3.4 -11,3 -2,0 2,6 -12,6 -1,3

| -2,5 -11,5 -0,9 3,2 -15,2 0,5

1999 1l -4,9 -18,0 -3,6 1,6 -15,0 -3,2
1 5,1 -11,8 -3,2 19 -12,9 -53

[\ -0,9 -3,.3 -0,2 3.9 -7,3 3.9

-0,8 -0,2 -0,7 0,6 -6,8 2,7

| -0,2 11 0,5 1,0 5,1 3,5

2000(*) 1} -0,4 3,7 -0,1 0,3 -7,6 3,0
1 -0,6 -2,2 -0,2 1,6 -6,9 15

[\ -1,9 -2,7 2,7 -0,5 -7,5 2,9

-4,4 -13,9 -5,7 -2,1 -15,7 2,7

| -2,0 0,8 -1,8 0,5 -9,5 0,7

2001(*) 1l -0,2 -4,2 2,1 0,4 -6,2 4,6
1 -4,9 -17,9 -6,6 -2,1 -17,2 57

v -10,5 -33,7 -12,3 -6,5 -28,6 -0,4

-10,9 -50,1 -14,4 51 -36,4 31

| -16,3 -57,4 -18,8 -7,5 -45,4 5,6

2002(*) 1l -13,5 -56,0 -17,2 -4,2 -43,0 -1,6
11l -9,8 -49,5 -13,8 -6,8 -36,7 3,4

v -3,4 -31,5 -7,0 2,1 -17,9 57

8.8 37,6 8.2 15 38,2 6,0

| 54 15,0 3.2 0,2 21,7 51

2003(*) 1l 7.7 36,2 7.0 3,7 33,1 7,9
1 10,2 46,2 10,4 1,9 449 54

I\ 11,7 51,7 11,9 0,3 48,9 55

9,0 40,1 9,5 2,7 34,4 8,1

| 11,3 55,8 11,7 0,8 50,3 7,7

2004(*) 1l 7,1 42,5 83 -0,8 36,8 -0,2
11l 8,7 38,2 8,9 4,1 33,6 9,2

v 9.3 28,9 9.4 6,5 23,6 16,5

9,2 20,1 8,9 6,1 22,7 13,5

| 8,0 15,7 8,1 5,6 13,4 16,6

2005(*) 1l 10,4 29,7 10,9 5,4 25,0 16,5
1 9,2 17,8 8,7 6,6 23,5 13,5

I\ 9.0 17,7 8.0 6.8 26,9 8,0

8,5 15,4 7,8 52 18,2 7,3

| 8.8 17,8 8,4 8,3 22,9 6,4

2006(*) 1l 7,7 6,8 7,7 58 18,7 4,0
1l 8,7 20,2 7.2 3,1 21,0 6,2

v 8.6 17,1 7.8 4,5 12,0 12,8

8,7 20,5 9,0 7,6 13,6 9,1

| 8,0 20,6 8,9 6,4 13,7 9,0

2007(%) 1l 8,6 18,9 8,7 7,0 12,7 8,7
1 8,8 18,9 8,9 7,7 13,0 8,0

I\ 9,1 23,3 9,3 8,9 15,2 10,6

6,8 14,1 6,5 6,9 1,1 1,2

| 8,5 22,1 8,3 6,6 20,3 6,1

2008(*) 1l 7,8 24,6 7,5 7,7 13,8 -1,6
1l 6,9 13,4 6,8 6,2 8,5 12,2
[\ 4,1 -0,9 3.8 6,9 -2,6 -11,2

0,9 -19,0 0,5 7,2 -10,2 -6,4
| 2,0 -24,2 15 6,8 -14,2 -11,8

2009(*) 1l -0,8 -26,3 -1,8 6,3 -10,7 3,5
1 -0,3 -20,7 -0,7 8,1 -12,7 -17,4

I\ 2,6 -4,1 2,9 7,7 -3.4 2,5

| 6,8 30,1 7,3 8,4 13,1 4,2

201009 Il 11,8 35,6 81 12,9 18,9 18,2

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Ofertay demanda Globales: valores trimestrales - Millones de pesos, a precios corrientes

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
. PIB a precios . Consumo Consumo Inversion . ESta-c“?tlca A
Afo Trimestre Importaciones . P BrutaInterna| Exportaciones Variacion de
de mercado Privado Pablico A 8 H
Fija Existencias
1993 236.505 22.028 163.676 31.953 45,069 16.341 1.494
| 212.627 20.023 148.624 28.003 37.659 15.190 3.173
1} 241.255 20.056 165.207 32.376 44.293 17.223 2.213
] 243.494 23.101 168.095 33.096 47.947 16.767 689
v 248.644 24.930 172.776 34.336 50.378 16.184 -100
1994 257.440 27.300 180.007 33.948 51.331 19.385 69
| 235.083 27.278 168.054 30.418 45.166 16.188 2.535
1} 263.684 25.831 182.887 34.286 51.438 20.225 679
1l 260.870 27.639 182.200 34.670 53.490 20.438 -2.290
I\ 270.123 28.451 186.886 36.419 55.229 20.689 -650
1995 258.032 26.038 176.909 34.446 46.285 24.979 1.452
| 250.406 28.810 175.503 30.047 47.326 22.825 3.515
1} 261.603 24.070 177.123 34.863 45.466 28.850 -628
] 256.868 24.906 174.711 34.440 46.134 24.828 1.662
I\ 263.250 26.366 180.297 38.434 46.215 23.412 1.259
1996 272.150 30.148 186.487 34.023 49.211 28.381 4.196
| 251.200 28.238 175.650 30.187 42.999 24.115 6.488
1} 280.167 28.113 186.794 34.374 48.636 30.376 8.100
] 274.502 32.198 188.047 34.055 51.761 30.117 2.720
I\ 282.730 32.044 195.458 37.477 53.446 28.917 -525
1997 292.859 37.414 203.029 35.325 56.727 30.928 4.264
| 271.260 35.041 190.508 30.662 48.839 28.291 8.002
1} 299.873 35.704 203.333 35.561 56.683 32.876 7.123
1" 298.265 39.474 207.526 35.292 59.570 32.152 3.199
I\ 302.038 39.436 210.748 39.784 61.817 30.394 -1.269
1998 298.948 38.667 206.434 37.353 59.595 31.137 3.097
| 282.764 39.584 196.935 32.028 56.546 28.976 7.863
1} 312.129 38.944 211.343 38.100 61.413 35.097 5.121
] 305.475 40.453 210.764 38.978 61.584 32.486 2.115
I\ 295.425 35.688 206.694 40.306 58.838 27.989 -2.713
1999 283.523 32.763 198.869 38.908 51.074 27.862 -428
| 270.746 32.966 192.978 33.986 47.344 25.699 3.705
I 288.830 30.181 200.220 38.793 51.343 29.669 -1.015
1 285.087 34.117 199.756 40.162 52.337 27.995 -1.046
I\ 289.429 33.786 202.524 42.693 53.271 28.086 -3.358
2000(*) 284.204 33.070 197.044 39.175 46.020 31.224 3.811
| 270.444 33.690 192.587 34.452 43.877 28.513 4.705
1} 291.796 31.977 198.553 39.510 45.879 33.650 6.182
1 287.496 33.640 198.805 40.742 46.781 31.469 3.339
vV 287.079 32.974 198.232 41.997 47.544 31.263 1.017
2001(*) 268.697 27.604 185.164 38.037 38.099 31.112 3.888
| 263.331 33.371 188.763 34.668 38.818 29.377 5.076
1} 288.026 30.109 194.427 40.132 41.614 34.249 7.714
1 271.367 26.455 184.503 38.921 37.900 32.189 4.309
I\ 252.063 20.481 172.964 38.429 34.064 28.636 -1.549
2002(*) 312.580 41.792 193.482 38.245 37.387 88.718 -3.459
| 237.057 27.377 163.488 31.930 25.133 49.787 -5.904
1} 339.008 41.500 202.315 39.053 36.788 96.117 6.235
1 334.006 48.001 202.298 40.251 40.326 106.503 -7.370
vV 340.249 50.291 205.827 41.746 47.299 102.467 -6.799
2003(*) 375.909 55.311 237.567 42,997 56.903 97.477 -3.724
| 327.362 48.191 204.531 36.433 44.272 92.828 -2.512
1} 399.119 50.749 248.024 43.933 53.644 103.476 791
1l 377.887 57.599 243.151 43.552 58.617 95.709 -5.542
v 399.270 64.703 254.560 48.070 71.081 97.894 -7.632
2004(*) 447.643 82.233 281.189 49.826 85.800 115.075 -2.014
| 392.817 71.305 252.224 41.685 71.866 99.465 -1.118
1} 474.213 77.252 295.795 50.209 82.186 120.133 3.141
1 452.080 88.020 284.883 51.752 89.813 119.915 -6.263
I\ 471.464 92.357 291.854 55.656 99.337 120.788 -3.814
2005(*) 531.939 102.072 326.276 63.359 114.132 133.346 -3.102
| 456.764 89.083 290.046 51.460 88.857 115.060 424
1} 552.412 105.213 342.216 62.076 112.162 137.066 4.105
" 544.228 103.017 330.612 67.660 118.355 140.593 -9.975
I\ 574.351 110.976 342.228 72.242 137.156 140.665 -6.964
2006(*) 654.439 125.863 386.305 81.248 152.838 162.035 -2.124
| 567.994 108.005 351.382 68.040 122.263 135.608 -1.294
1} 678.278 120.287 400.551 81.632 150.853 164.245 1.284
] 668.197 136.004 389.368 84.034 165.464 169.101 -3.767
I\ 703.286 139.156 403.918 91.284 172.770 179.188 -4.718
2007(*) 812.456 165.230 475.876 105.013 196.622 200.080 94
| 681.120 135.293 423.409 84.481 156.034 159.333 -6.844
1} 835.125 150.035 486.373 105.795 186.946 191.415 14.631
] 827.463 184.709 486.633 108.536 212.072 206.011 -1.079
I\ 906.115 190.884 507.090 121.242 231.437 243.561 -6.330
2008(*) 4.135.426 840.790 2.388.425 557.597 961.447 1.005.762 62.984
| 886.275 187.117 530.357 108.046 213.774 225.779 -4.564
I 1.099.946 218.767 621.573 143.367 239.110 248.434 66.229
] 1.049.591 231.115 612.188 147.871 255.820 292.358 -27.531
I\ 1.099.615 203.791 624.308 158.313 252.743 239.192 28.850
1.145.458 183.300 667.375 174.002 239.637 244.569 3.176
2009(*) | 992.937 155.499 605.822 141.749 207.355 197.584 -4.075
1} 1.195.372 168.966 686.632 178.131 238.400 263.085 -1.909
] 1.168.795 196.721 682.274 183.358 249.656 248.660 1.567
I\ 1.224.704 212.016 694.770 192.769 263.137 268.947 17.096
20100 | 1.217.381 213.667 717.868 181.518 255.429 238.445 37.788
Il 1.508.286 256341 848.315 219.240 309.885 336.988 50.198

(*) Estimaciones preliminares
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucién del Estimador Mensual de Actividad Econdmica a precios de mercado de 1993.
Base 1993 = 100 y variaciones porcentuales.

Serie Var %respecto a Serie Var % SIS .
. . . . X . Tendencia |Var %respecto
Periodo Original 1993 | igual periodo del | Desestacionalizada | respecto al . .
=100 afio anterior 1993 = 100 mes anterior Suavizada _|al mes anterior
1993 = 100
2005 128,9 9,2
Ene 109,0 8,3 124,4 0,9 123,8 0,8
Feb 111,4 8,0 124,5 0,1 124,7 0,8
Mar 127,9 7,7 125,6 0,8 125,6 0,7
Abr| 130,7 11,3 127,7 1,7 126,5 0,7
May 136,3 11,4 127,8 0,1 127,4 0,7
Jun 131,1 8,5 127,8 0,0 128,2 0,6
Jul 130,3 7,7 128,6 0,6 129,0 0,6
Ago 132,0 10,6 130,6 1,6 129,9 0,7
Sep 131,7 9,4 130,9 0,2 130,8 0,7
Oct 1315 9,4 131,7 0,6 131,7 0,7
Nov| 137,1 9,4 132,8 0,8 132,6 0,7
Dic 137,2 8,3 133,9 0,9 133,6 0,7
2006 139,8 8,5
Ene 118,5 8,7 134,1 0,1 134,6 0,7
Feb 121,6 9,1 135,6 11 135,6 0,7
Mar| 138,9 8,6 136,3 0,5 136,5 0,7
Abr 138,9 6,3 137,2 0,7 137,5 0,7
May 147,8 8,4 138,4 0,8 138,4 0,7
Jun 142,4 8,5 139,1 0,5 139,4 0,7
Jul 142,4 9,3 140,7 1,1 140,3 0,7
Ago 143,1 8,5 141,4 0,5 141,2 0,6
Sep 142,9 8,5 142,4 0,7 142,1 0,6
Oct 144,4 9,8 143,4 0,7 142,9 0,6
Nov| 149,2 8,8 144,1 0,5 143,7 0,6
Dic 147,3 7,4 144,6 0,3 144,6 0,6
2007 151,9 8,7
Ene 128,6 8,6 1447 0,1 145,5 0,6
Feb 131,1 7.9 146,1 0,9 146,5 0,7
Mar 149,3 75 147,8 1,2 147,6 0,8
Abr| 150,1 8,0 147,7 0,0 148,8 0,8
May 161,3 9,1 150,6 1,9 150,0 0,8
Jun 154,8 8,7 151,9 0,9 151,3 0,8
Jul 154,4 8,5 152,2 0,2 152,5 0,8
Ago 156,3 9,2 154,6 1,6 153,7 0,8
Sep 155,5 8,8 155,7 0,7 154,8 0,7
Oct 157,8 9,3 156,0 0,2 155,8 0,7
Nov| 162,5 8,9 157,2 0,7 156,8 0,6
Dic 160,8 9,1 157,8 0,4 157,7 0,6
2008 162,7 71
Ene 141,4 10,0 159,0 0,8 158,6 0,6
Feb 142,4 8,7 158,1 -0,6 159,5 0,6
Mar 159,8 71 159,1 1,2 160,3 0,6
Abr 163,6 9,0 160,5 0,9 161,2 0,6
May 174,1 8,0 162,8 1,4 162,2 0,6
Jun 164,8 6,5 161,5 -0,8 163,1 0,6
Jul 167,8 8,3 164,3 1,7 164,1 0,6
Ago 167,0 6,4 165,6 0,9 165,0 0,6
Sep 167,7 6,8 164,1 -0,2 163,8 0,3
Oct 167,4 53 164,2 0,3 165,4 0,5
Nov| 169,4 4,6 164,2 0,4 166,4 0,6
Dic 166,9 4,6 163,1 -1,3 164,1 -0,1
2009 166,2 1,4
Ene 144,7 2,3 163,6 0,3 164,1 0,1
Feb 174,0 2,6 164,3 0,4 164,1 0,2
Mar| 161,3 2,7 163,4 -0,2 163,0 0,3
Abr 167,6 2,0 164,4 1,3 164,9 0,4
May 172,2 0,0 164,2 0,1 165,0 0,4
Jun 164,3 -0,4 162,4 -0,8 164,2 0,2
Jul 165,0 -1,5 161,8 0,7 162,4 0,1
Ago 166,0 0,1 163,2 1,1 163,4 0,2
Sep 166,0 0,6 163,6 0,2 164,0 0,3
Oct 167,6 0,6 164,6 0,7 165,3 0,5
Nov| 172,1 2,2 165,5 0,5 166,3 0,6
Dic 173,7 5,0 168,6 1,8 167,4 0,7
2010
Ene 150,8 5,0 170,0 0,5 170,7 1,0
Feb 155,7 6,1 171,,8 1,0 172,3 0,9
Mar 175,5 8,1 173,6 1,1 173,8 0,9
Abr| 181,5 9,7 175,9 1,3 175,3 0,9
May 192,7 12,4 179,0 1,7 177,3 0,7
Jun 179,7 11,1 178,0 -0,6 177,5 0,6
Jul 178,5 8,1 177,3 -0,2 178,2 0,5
Ago 180,6 8,5 177,9 0,3 179,1 0,5
Sep 178,1 7,8 178,2 0,2 179,5 0,4

Nota: En este comunicado se han conciliado las series mensuales a las correspondientes trimestrales.
Por este motivo se actualizan las series original, desestacionalizada y de tendencia-ciclo desde 1993.

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Volver

72



Panorama Econdémico y Financiero

Estimador Mensual Industrial (EMI), base 2004=100, variaciones porcentuales desde 2005 en
adelante.

EMI con estacionalidad
Periodo Variacién porce-ntual respecto de: Variacién
mes anterior UEY iES Qel afio | acumulada
anterior

Enero -3,1 7,8 7,8

Febrero -3,4 6,0 6,9

Marzo 13,7 7,1 7,0

Abril -1,6 12,7 8,4

o Mayo 1,7 10,1 8,8
= Junio -2,0 7,5 8,6
Q Julio 25 5,0 8,0
Agosto 3,5 7,3 7,9
Septiembre 0,4 8,0 7,9
Octubre 15 7,6 7,9
Noviembre -0,5 9,2 8,0
Diciembre -3,8 7,9 8,0

Enero -7,0 3,6 3,6

Febrero 2,5 9,9 6,7

Marzo 11,7 8,0 7,2

Abril -1,7 7,8 7,3

© Mayo 1,7 7,9 7,5
o Junio -0,2 9,9 7,9
Q Julio 23 9,7 8.1
Agosto 2,0 8,1 8,1
Septiembre 0,8 8,6 8,2
Octubre 1,4 8,5 8,2
Noviembre -0,1 9,0 8,3
Diciembre -3,8 9,0 8,4

Enero -9,3 6,2 6,2

Febrero 3,2 7,0 6,6

Marzo 11,8 7,1 6,8

Abril -2,2 6,6 6,7

~ Mayo 2,0 6,9 6,8
o Junio -1,8 5,2 6,5
< Julio 0,5 2,2 58
Agosto 9,7 9,9 6,4
Septiembre -0,3 8,7 6,7
Octubre 2,2 9,6 7,0
Noviembre 0,1 9,8 7,2
Diciembre -3,7 9,9 7,5
Enero -6,9 12,6 12,6

Febrero -3,4 55 9,0

Marzo 8,6 2,4 6,6

Abril 3,5 8,3 7,0

Mayo 0,5 6,7 7,0

3 Junio 6,5 16 6,1
IS Julio 7,2 9,2 6,5
Agosto 4,6 4,2 6,2
Septiembre 1,8 5,8 6,1
Octubre -0,9 2,6 58
Noviembre 2,4 0 52
Diciembre -1,6 2,6 4,9

Enero -13,2 -4,4 -4,4

Febrero -0,4 -1,5 -3

Marzo 9,2 -0,9 -2,3

Abril 3,3 -1,2 -2

o Mayo 0,0 -1,7 -1,9
o Junio -4,4 0,6 -1,5
IS Julio 47 15 15
Agosto 4,5 -1,4 -1,5
Septiembre 31 0,1 -1,3
Octubre 0,6 1,5 -1,0
Noviembre 0,1 4 -0,5
Diciembre 4,4 10,4 0,4

Enero -18,1 54 52

Febrero 5,6 11 8,1

Marzo 9,2 10,6 9

Abril 3,1 10,2 9,3

9 Mayo 0 10,2 9,5
& Junio 4,9 98 9.5
Julio 2,7 7,6 9,2

Agosto 6,9 10,1 9,4
Septiembre 3 10,1 9,4
Octubre -1 8,4 9,3

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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EPH - Principales indicadores del mercado de trabajo. Total Aglomerado. Serie Trimestral - En

Porcentaje
Ao 2003 (1) Afio 2004 Afio 2005
| Il (1) ] [\ | 1] ] [\ | 1] ] \Y
Tasa de Actividad 45,6 45,6 457 | 45,7 | 454 | 46,2 | 46,2 | 459 | 45,2 | 45,6 | 46,2 | 45,9
Tasa de Empleo 36,3 37,4 38,2 39,1 38,9 | 39,4 | 40,1 | 40,4 | 394 | 40,1 | 41,1 41,3
Tasa de desempleo 20,4 17,8 16,3 14,5 14,4 14,8 13,2 12,1 13 12,1 11,1 10,1
Tasa de subocupacion 17,7 17,6 16,6 16,3 | 15,7 | 152 | 15,2 | 14,2 | 12,7 | 12,7 | 13,1 | 11,9
Demandante 12 11,6 11,6 11,4 10,5/ 10,7 10,5 9,7 9 8,9 8,9 8,4
No demandante 5,7 6 5 49 52 4.5 4.7 45 3,7 3,8 4.2 35
Afio 2006 Afio 2007 Afio 2008 Afio 2009 Afio 2010
I nlmef v [ Il 1l IV | Il I IV I Il I IV I 1l I
46 | 46,7 | 46,3 | 46,1 | 46,3 | 46,3 | 46,2 | 456 | 459 | 459 | 45,7 | 46 | 46,1 | 459 | 46,1 | 46,3 46 46,1 | 45,9
40,7 | 41,8 | 41,6 | 421 | 41,7 | 42,4 | 42,4 | 421 | 42 | 422 | 42,1 | 42,6 | 42,3 | 41,8 | 41,9 | 42,4 | 422 | 42,5 | 425
114]104 | 102 | 87 | 98 | 85| 81 | 75| 84| 8 78 | 7.3 | 84 8,8 91 | 84 8,3 7,9 7,5
11 12 11 | 108 | 93 10 93 | 91|82 86| 92| 91|91 106 |106] 103 | 9.2 9,9 8,8
7.8/ 81 74 75 6,4 7.1 6,7 6| 58 63 63 6 6| 7.5 7.3 6,9 6,6 6,7 6,1
32 39 36/ 33 29 29 26] 31 24 23 29 31| 31| 31 3,2 3,4 2,7 31| 2,7

(1) Los resultados del segundo trimestre de 2003 no incluyen el aglomerado Gran Santa Fe, cuyo relevamiento no fue
realizado debido a las inundaciones.

(2) A partir del tercer trimestre 2006, los aglomerados urbanos pasaron de 24 a 31.
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucién del indice de Precios al Consumidor por Nivel General, bienes y servicios GBA,

Base abril 2008=100

P Variacion porcentual respecto
Indice .
del mes anterior
Afio Mes : :
Nivel Bienes | Servicios Nivel Bienes | Servicios
general general
Enero 90,18 90,69 89,43 1,1 0,9 1,5
Febrero 90,45 91,02 89,60 0,3 0,4 0,2
Marzo 91,14 92,10 89,73 0,8 1,2 0,1
Abril 91,82 92,88 90,26 0,7 0,8 0,6
Mayo 92,20 93,31 90,59 0,4 0,5 0,4
5 Junio 92,61 93,74 90,95 0,4 0,5 0,4
& Julio 93,07 93,91 91,84 0,5 0,2 1,0
Agosto 93,62 94,59 92,19 0,6 0,7 0,4
Septiembre 94,37 95,37 92,90 0,8 0,8 0,8
Octubre 95,01 96,11 93,41 0,7 0,8 0,5
Noviembre 95,82 96,75 94,46 0,9 0,7 1,1
Diciembre 96,71 97,47 95,59 0,9 0,7 1,2
Enero 97,61 97,57 97,67 0,9 0,1 2,2
Febrero 98,07 97,96 98,22 0,5 0,4 0,6
Marzo 99,18 99,00 99,44 1,1 1,1 1,2
Abril 100,00 100,00 100,00 0,8 1,0 0,6
Mayo 100,56 100,38 100,85 0,6 0,4 0,9
® Junio 101,20 100,99 101,54 0,6 0,6 0,7
g Julio 101,57 101,11 102,34 0,4 0,1 0,8
Agosto 102,05 101,51 102,98 0,5 0,4 0,6
Septiembre 103,65 102,11 103,34 0,5 0,6 0,3
Octubre 103,01 102,49 103,90 0,4 0,4 0,5
Noviembre 103,36 102,88 104,16 0,3 0,4 0,3
Diciembre 103,71 103,37 104,27 0,3 0,5 0,1
Enero 104,26 103,37 105,77 0,5 0 1,4
Febrero 104,71 103,08 107,48 0,4 -0,3 1,6
Marzo 105,38 103,61 108,37 0,6 0,5 0,8
Abril 105,73 104,04 108,59 0,3 0,4 0,2
Mayo 106,08 104,31 109,08 0,3 0,3 0,5
i Junio 106,53 104,64 109,69 0,4 0,3 0,6
& | Julio 107,19 105,4 110,24 0,6 0,7 0,5
Agosto 108,08 106,62 110,56 0,8 1,2 0,3
Septiembre 108,88 107,63 107,63 0,7 0,9 0,4
Octubre 109,75 108,75 111,44 0,8 1 0,4
Noviembre 110,66 109,96 111,85 0,8 1,1 0,4
Diciembre 111,69 111,2 112,51 0,9 1,1 0,6
Enero 112,85 112,51 113,43 1 1,2 0,8
Febrero 114,26 114,53 113,79 1,2 1,8 0,3
Marzo 115,56 116,11 114,63 1,1 1,4 0,7
Abril 116,52 117,51 114,85 0,8 1,2 0,2
o Mayo 117,39 118,4 115,66 0,7 0,8 0,7
g |Junio 118,25 119,45 116,2 0,7 0,9 0,5
N {Julio 119,2 120,49 117,01 0,8 0,9 0,7
Agosto 120,08 121,51 117,67 0,7 0,8 0,6
Septiembre 120,95 122,55 118,25 0,7 0,9 0,5
Octubre 121,97 123,75 118,94 0,8 1,0 0,6
Noviembre 122,86 124,94 119,34 0,7 1,0 0,3

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Principales tasas pasivas — Promedio mensual en %

Promedio Mensual
Fecha Tasa Tasa Badlar | Call en pesos
-Bancos -entre bancos
Encuesta . .
Privados- privados-

May-04 2,53 3,52 3,00
Jun-04 2,55 2,94 2,20
Jul-04 2,58 3,19 1,90
Ago-04 2,96 4,20 2,30
Sep-04 3,09 4,44 2,4
Oct-04 3,17 4,39 2,30
Now-04 3,07 4,13 2,20
Dic-04 3,06 4,00 2,10
Ene-05 2,87 3,27 2,10
Feb-05 2,74 2,93 2,10
Mar-05 2,82 3,09 2,20
Abr-05 3,20 3,90 2,70
May-05 3,83 4,90 3,30
Jun-05 3,88 5,26 4,60
Jul-05 4,36 591 5,00
Ago-05 4,17 5,35 4,20
Sep-05 4,24 5,74 4,60
Oct-05 4,33 6,05 4,60
Nov-05 4,71 6,67 6,60
Dic-05 5,24 7,44 6,70
Ene-06 5,77 8,22 7,30
Feb-06 5,67 7,37 5,30
Mar-06 5,99 8,20 8,10
Abr-06 6,52 8,99 7,40
May-06 6,71 8,94 6,00
Jun-06 6,65 8,90 7,00
Jul-06 6,99 9,16 7,70
Ago-06 7,17 9,46 7,00
Sep-06 7,11 9,44 7,60
Oct-06 7,07 9,44 6,70
Nov-06 7,14 9,57 8,10
Dic-06 7,39 9,80 8,10
Ene-07 7,53 9,25 6,82
Feb-07 7,11 7,96 6,73
Mar-07 7,25 8,29 7,63
Abr-07 7,11 7,96 7,06
May-07 7,00 7,66 7,61
Jun-07 7,05 7,91 7,92
Jul-07 7,31 8,59 10,22
Ago-07 8,50 10,52 10,70
Sep-07 10,02 12,99 11,07
Oct-07 9,99 12,56 8,95
Nov-07 9,86 13,70 10,05
Dic-07 10,23 13,52 9,24
Ene-08 9,06 10,69 8,12
Feb-08 8,14 8,31 7,26
Mar-08 8,13 8,50 7,78
Abr-08 8,17 8,71 7,89
May-08 10,30 13,03 9,51
Jun-08 13,60 17,45 9,59
Jul-08 12,37 14,89 8,73
Ago-08 10,84 12,26 8,57
Sep-08 11,20 12,19 9,03
Oct-08 13,53 16,72 12,33
Nov-08 17,45 21,22 15,07
Dic-08 16,42 19,07 12,37
Ene-09 14,34 15,60 11,94
Feb-09 11,74 11,98 10,97
Mar-09 11,80 12,26 11,29
Abr-09 12,00 12,73 11,87
May-09 11,94 12,82 11,61
Jun-09 12,18 12,94 10,69
Jul-09 12,18 13,04 10,50
Ago-09 11,99 12,73 9,67
Sep-09 11,54 12,23 9,29
Oct-09 11,24 11,79 8,96
Now-09 10,46 10,67 8,87
Dic-09 9,59 9,82 9,03
Ene-10 9,53 9,86 8,82
Feb-10 9,34 9,54 8,26
Mar-10 9,17 9,43 8,57
Abr-10 8,97 9,25 8,51
May-10 8,87 9,38 8,77
Jun-10 9,28 10,14 8,87
Jul-10 9,31 10,31 9,16
Ago-10 9,38 10,46 9,17
Sep-10 9,40 10,55 9,30
Oct-10 9,36 10,70 9,99
Now-10 9,41 10,81 9,35

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos - por Délar en Promedio mensual

Tipo de Cambio de Referencia
Fecha -en Pesos - por Délar en
Promedio mensual
Mar-04 2,8976
Abr-04 2,8359
May-04 2,9197
Jun-04 2,9603
Jul-04 2,9552
Ago-04 3,0136
Sep-04 2,9960
Oct-04 2,9692
Now-04 2,9546
Dic-04 2,9709
Ene-05 2,9460
Feb-05 2,9153
Mar-05 2,9266
Abr-05 2,9004
May-05 2,8907
Jun-05 2,8836
Jul-05 2,8696
Ago-05 2,8880
Sep-05 2,9117
Oct-05 2,9660
Now-05 2,9672
Dic-05 3,0120
Ene-06 3,0460
Feb-06 3,0689
Mar-06 3,0763
Abr-06 3,0708
May-06 3,0535
Jun-06 3,0815
Jul-06 3,0821
Ago-06 3,0790
Sep-06 3,1001
Oct-06 3,0985
Nov-06 3,0754
Dic-06 3,0603
Ene-07 3,0850
Feb-07 3,1026
Mar-07 3,1010
Abr-07 3,0891
May-07 3,0800
Jun-07 3,0793
Jul-07 3,1116
Ago-07 3,1524
Sep-07 3,1475
Oct-07 3,1604
Now-07 3,1359
Dic-07 3,1397
Ene-08 3,1444
Feb-08 3,1583
Mar-08 3,1558
Abr-08 3,1665
May-08 3,1511
Jun-08 3,0409
Jul-08 3,0223
Ago-08 3,0333
Sep-08 3,0824
Oct-08 3,2385
Now-08 3,3286
Dic-08 3,4236
Ene-09 3,4640
Feb-09 3,5115
Mar-09 3,6540
Abr-09 3,6934
May-09 3,7245
Jun-09 3,7681
Jul-09 3,8097
Ago-09 3,8392
Sep-09 3,8424
Oct-09 3,8262
Now-09 3,8112
Dic-09 3,8070
Ene-10 3,8042
Feb-10 3,8512
Mar-10 3,8627
Abr-10 3,8760
May-10 3,9020
Jun-10 3,9265
Jul-10 3,9348
Ago-10 3,9376
Sep-10 3,9519
Oct-10 3,9570
Now-10 3,9676

Elaboracién propia. Fuente BCRA
Volver
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Panorama Econdémico y Financiero

Depositos totales del sector privado. Promedio mensual

Depésitos del Sector Privado
-Promedio Mensual-
Fecha
Totales en Délares

Jun-03 67.107 1.061
Jul-03 68.979 1.148
Ago-03 70.227 1271
Sep-03 70.783 1.381
Oct-03 70.971 1.466
Nov-03 72.047 1.530
Dic-03 73.189 1.692
Ene-04 74.811 1.801
Feb-04 74.644 1.870
Mar-04 73.994 1.877
Abr-04 75.430 1.948
May-04 74.730 2.154
Jun-04 75.918 2.248
Jul-04 76.797 2.313
Ago-04 77.124 2.364
Sep-04 77.851 2434
Oct-04 78.023 2.459
Nov-04 78.881 2.459
Dic-04 81.495 2.469
Ene-05 83.756 2.524
Feb-05 85.606 2.589
Mar-05 87.288 2.641
Abr-05 88.570 2.678
May-05 90.069 2.851
Jun-05 91.143 2.938
Jul-05 91.678 2.986
Ago-05 93.090 3.209
Sep-05 93.480 3.300
Oct-05 95.005 3.333
Nov-05 96.241 3.403
Dic-05 98.488 3.491
Ene-06 99.662 3.588
Feb-06 101.203 3.692
Mar-06 102.108 3.738
Abr-06 104.268 3.857
May-06 106.325 4.040
Jun-06 108.183 4.145
Jul-06 110.349 4.263
Ago-06 112.606 4.552
Sep-06 114.312 4.733
Oct-06 116.261 4.872
Nov-06 118.035 4.949
Dic-06 120.776 4.919
Ene-07 123.273 4.980
Feb-07 126.287 5.118
Mar-07 127.966 5.133
Abr-07 131.935 5.210
May-07 134.112 5.406
Jun-07 135.888 5.395
Jul-07 139.010 5.471
Ago-07 141.590 5.961
Sep-07 142.523 6.262
Oct-07 143.772 6.423
Nov-07 145.070 6.605
Dic-07 150.776 6.694
Ene-08 154.173 6.785
Feb-08 157.623 6.845
Mar-08 159.774 6.914
Abr-08 161.782 6.969
May-08 160.404 7.130
Jun-08 157.837 7.100
Jul-08 161.507 7.199
Ago-08 164.109 7.434
Sep-08 166.901 7.588
Oct-08 167.031 7.822
Nov-08 165.481 8.090
Dic-08 162.610 7.928
Ene-09 164.852 8.052
Feb-09 168.435 8.280
Mar-09 169.346 8.786
Abr-09 170.775 9.163
May-09 172.529 9.359
Jun-09 174.154 9.438
Jul-09 175.500 9.583
Ago-09 178.419 9.972
Sep-09 181.479 10.202
Oct-09 183.973 10.131
Nov-09 188.212 10.014
Dic-09 193.679 10.006
Ene-10 197.402 10.087
Feb-10 197.405 10.027
Mar-10 199.251 10.148
Abr-10 203.901 10.287
May-10 207.528 10.534
Jun-10 211.753 10.727
Jul-10 218.332 10.857
Ago-10 224.130 11.206
Sep-10 229.515 11.235
Oct-10 235.236 11.296
Nov-10 240.810 11.363

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Panorama Econdémico y Financiero

Préstamos totales del sector privado. Promedio mensual

Préstamos
Fecha
Total en Doélares al Sector | Total al Sector

pesos Privado Privado
Jun-03 26.849 3.802 30.651
Jul-03 26.518 3.744 30.262
Ago-03 26.410 3.740 30.151
Sep-03 26.642 3.664 30.306
Oct-03 26.564 3.642 30.206
Nov-03 26.576 3.768 30.344
Dic-03 26.825 3.900 30.725
Ene-04 26.607 3.772 30.379
Feb-04 26.591 3.886 30.477
Mar-04 27.102 3.709 30.816
Abr-04 27.769 3.394 31.166
May-04 28.439 3.468 31.903
Jun-04 29.475 3.615 33.089
Jul-04 30.272 3.832 33.963
Ago-04 30.793 4.180 34.896
Sep-04 31.398 4.134 35.632
Oct-04 32.575 4.134 36.687
Nov-04 33.317 4.221 37.513
Dic-04 34.108 4.525 38.633
Ene-05 34.435 4.613 39.048
Feb-05 34.853 4.730 39.584
Mar-05 35.234 5.072 40.306
Abr-05 36.101 5.292 41.393
May-05 37.233 5.368 42.601
Jun-05 38.118 5.818 43.936
Jul-05 38.929 6.500 45.429
Ago-05 39.631 6.914 46.545
Sep-05 40.588 7.131 47.720
Oct-05 41.978 6.763 48.741
Nov-05 43.741 6.739 50.480
Dic-05 45.577 6.910 52.486
Ene-06 46.820 7.100 53.920
Feb-06 47.539 7.295 54.835
Mar-06 48.247 7.770 56.016
Abr-06 48.993 8.383 57.376
May-06 50.304 9.019 59.323
Jun-06 52.193 9.478 61.671
Jul-06 53.733 9.853 63.586
Ago-06 55.132 10.224 65.356
Sep-06 56.854 10.637 67.491
Oct-06 58.987 10.980 69.966
Nov-06 60.964 11.188 72.227
Dic-06 62.981 11.238 74.214
Ene-07 63.676 11.570 75.661
Feb-07 64.553 12.037 77.051
Mar-07 65.885 12.339 78.936
Abr-07 67.824 12.659 80.959
May-07 69.616 12.891 82.998
Jun-07 72.288 13.027 85.315
Jul-07 74.933 13.643 88.576
Ago-07 77.043 14.506 91.549
Sep-07 79.642 15.200 94.842
Oct-07 82.206 15.711 97.917
Nov-07 85.196 15.881 101.077
Dic-07 88.356 16.245 104.601
Ene-08 91.044 16.826 107.870
Feb-08 92.016 17.305 109.321
Mar-08 93.725 17.037 110.763
Abr-08 96.611 17.373 113.984
May-08 100.052 17.825 117.840
Jun-08 101.025 17.646 118.672
Jul-08 101.838 17.924 119.763
Ago-08 103.053 18.355 121.407
Sep-08 105.067 18.873 123.939
Oct-08 107.353 20.083 127.436
Nov-08 107.682 20.311 127.993
Dic-08 108.136 20.406 128.542
Ene-09 108.178 20.247 128.425
Feb-09 107.875 21.024 128.899
Mar-09 108.599 22.133 130.731
Abr-09 109.378 21.888 131.266
May-09 110.135 22.556 132.691
Jun-09 111.394 22.682 134.077
Jul-09 112.561 21.942 134.504
Ago-09 112.740 21.098 133.838
Sep-09 113.511 20.381 133.892
Oct-09 114.924 19.825 134.749
Nov-09 116.374 19.676 136.050
Dic-09 119.128 19.921 139.050
Ene-10 120.597 20.096 140.693
Feb-10 120.746 20.476 141.222
Mar-10 122.216 21.160 143.376
Abr-10 125.612 22.095 147.707
Jun-10 133.788 22.674 156.462
Jul-10 137.252 23.021 160.273
Ago-10 140.205 24.325 164.520
Sep-10 143.772 25.311 169.083
Oct-10 150.076 26.141 176.271
Nov-10 154.843 27.444 182.287

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Panorama Econdémico y Financiero

Base Monetaria. Promedio mensual

Base Monetaria

Fecha

Circulacién Cuenta Corriente Total Promedio

Monetaria en el BCRA Mensual
Jul-03 23.656 14.321 37.977
Ago-03 24.711 14.263 38.974
Sep-03 25.560 14.166 39.726
Oct-03 25.793 15.937 41.729
Nov-03 26.331 17.167 43.498
Dic-03 28.716 16.662 45.378
Ene-04 29.205 17.767 46.973
Feb-04 28.935 17.950 46.885
Mar-04 29.265 15.302 44.566
Abr-04 29.581 16.511 46.092
May-04 29.978 17.144 47.122
Jun-04 30.759 17.225 47.984
Jul-04 32.167 14.328 46.495
Ago-04 32.112 14.395 46.507
Sep-04 32.023 14.313 46.335
Oct-04 32.121 14.439 46.560
Nov-04 32.442 14.689 47.131
Dic-04 35.838 14.699 50.537
Ene-05 36.365 13.730 50.094
Feb-05 35.779 13.688 49.467
Mar-05 36.253 13.526 49.779
Abr-05 36.597 13.326 49.923
May-05 37.361 13.621 50.981
Jun-05 38.645 12.877 51.522
Jul-05 40.709 13.658 54.367
Ago-05 41.117 13.049 54.165
Sep-05 41.502 11.616 53.118
Oct-05 42.400 12.692 55.092
Nov-05 43.207 12.699 55.906
Dic-05 46.008 9.819 55.827
Ene-06 47.136 12.218 59.355
Feb-06 46.643 11.783 58.426
Mar-06 46.576 11.914 58.490
Abr-06 47.288 12.941 60.229
May-06 47.442 13.663 61.105
Jun-06 48.598 14.128 62.726
Jul-06 50.729 14.406 65.135
Ago-06 50.822 16.445 67.267
Sep-06 50.901 18.259 69.160
Oct-06 51.621 18.554 70.174
Nov-06 52.248 19.595 71.843
Dic-06 56.158 20.667 76.825
Ene-07 57.550 20.513 78.063
Feb-07 57.333 19.573 76.906
Mar-07 58.136 20.227 78.363
Abr-07 58.909 20.779 79.688
May-07 59.448 21.576 81.024
Jun-07 61.486 22.163 83.649
Jul-07 64.972 22.691 87.663
Ago-07 65.224 23.103 88.327
Sep-07 64.841 22.990 87.831
Oct-07 65.410 22.761 88.171
Nov-07 65.728 23.781 89.509
Dic-07 70.577 25.771 96.348
Ene-08 71.897 25.680 97.577
Feb-08 70.976 24.305 95.281
Mar-08 72.141 25.739 97.880
Abr-08 71.991 26.047 98.038
May-08 72.711 26.054 98.765
Jun-08 73.532 26.980 100.512
Jul-08 75.142 25.534 100.676
Ago-08 74.509 26.214 100.723
Sep-08 74.121 27.507 101.628
Oct-08 74.463 27.990 102.453
Nov-08 74.437 26.709 101.146
Dic-08 80.247 26.192 106.439
Ene-09 80.919 24.202 105.121
Feb-09 79.053 23.687 102.740
Mar-09 77.190 24.158 101.348
Abr-09 76.423 23.412 99.835
May-09 76.859 23.881 100.740
Jun-09 79.526 24.126 103.652
Jul-09 82.999 22.961 105.960
Ago-09 82.062 23.231 105.293
Sep-09 81.784 24.484 106.268
Oct-09 82.777 24.503 107.280
Nov-09 84.136 25.413 109.548
Dic-09 92.793 25.868 118.661
Ene-10 95.667 26.001 121.668
Feb-10 93.942 25.325 119.268
Mar-10 93.945 26.927 120.224
Abr-10 92.744 27.752 120.496
May-10 94.856 28.698 123.554
Jun-10 97.868 28.880 126.748
Jul-10 103.404 30.405 133.808
Ago-10 104.858 30.678 135.535
Sep-10 106.245 31.633 137.879
Oct-10 110.620 31.476 142.096
Nov-10 112.838 32.572 145.411

Elaboracion propia. Fuente BCRA
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Panorama Econdémico y Financiero

Evolucién de los precios externos de oleaginosos (en dls/tns)

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (USD/TN.)

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO PTOS.ARG. GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)
1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006 204 192 157 178 174 155 265 267
2007 209 191 165 155 156 123 299 280
2008
ENERO 369 314 218 202 214 228 477 472
FEBRERO 459 345 223 217 218 239 527 515
MARZO 500 347 240 217 224 210 590 514
ABRIL 400 372 255 225 238 205 476 464
MAYO 361 353 250 213 237 192 498 463
JUNIO 355 356 278 260 258 228 560 531
JULIO 348 331 270 245 190 201 579 548
AGOSTO 348 304 230 218 191 163 487 474
SEPTIEMBRE 309 282 238 205 197 157 458 445
OCTUBRE 264 233 197 170 148 94 365 362
NOVIEMBRE 248 188 177 155 137 79 361 353
DICIEMBRE 228 175 148 140 131 73 341 335
2009
ENERO 249 211 184 158 136 106 396 396
FEBRERO 247 217 170 152 129 117 369 369
MARZO 245 212 162 164 144 136 340 361
ABRIL 245 209 172 164 142 133 400 389
MAYO 269 209 185 181 150 137 446 434
[JUNIO 266 233 184 186 144 121 472 451
JULIO 236 240 185 164 157 113 429 431
AGOSTO 219 235 159 165 130 128 443 454
SEPTIEMBRE 204 219 162 161 134 132 387 407
OCTUBRE 215 217 177 173 153 145 397 422
NOVIEMBRE 232 217 187 175 159 157 406 439
DICIEMBRE 223 230 179 176 slc 159 411 448
2010
ENERO 224 232 187 178 slc 154 417 385
FEBRERO 214 225 168 162 slc 138 369 347
MARZO 211 215 165 160 slc 111 371 353
ABRIL 207 220 160 166 slc 111 377 364
MAYO 201 227 169 171 146 118 373 359
JUNIO 191 227 159 165 139 115 374 365
JULIO 223 229 174 176 149 131 400 398
AGOSTO 279 269 196 200 162 147 424 424
SEPTIEMBRE 308 292 228 230 196 182 415 437
OCTUBRE 298 297 252 249 222 194 467 467
NOVIEMBRE 306 289 249 249 222 194 493 495

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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Panorama Econdémico y Financiero

Evolucion de los precios externos de los principales granos (u$s/tn.)

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En USD/TNS)
SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS GRANO | ACEITE PELLETS ACEITE | PELLETS | ACEE | EXPELL. ACEITE

2006
ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 SIC 126 619 128 SIC
FEBRERO 234 471 170 532 206 229 500 78 SIC 125 585 128 S/C
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 S/C 111 560 128 S/C
[ABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 SIC 114 560 128 S/C
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 SIC 110 555 128 S/C
JunIo 227 471 171 601 200 225 587 76 SIC 109 555 128 S/C
buLio 231 498 168 630 201 225 570 74 SIC 116 535 128 S/C
[AGOSTO 227 509 170 626 206 223 576 77 SIC 127 530 129 S/C
SEPTIEM. 222 517 172 600 213 227 577 83 SIC 160 530 138 sIC
OCTUBRE 243 542 187 613 224 230 580 87 SIC 155 530 138 S/C
NOVIEM. 266 628 197 676 232 250 660 90 SIC 148 538 139 625
DICIEM. 267 665 195 699 234 270 667 87 siC 149 583 145 S/C

2007
ENERO 275 631 206 695 249 270 625 88 SIC 147 565 145 S/C
FEBRERO 297 611 222 716 262 270 613 100 SIC 163 565 145 675
MARZO 273 604 213 719 261 277 626 100 SIC 168 570 145 660
[ABRIL 261 655 198 753 251 295 666 103 SIC 173 579 151 755
MAYO 269 632 195 833 278 295 729 103 920 170 650 159 758
JUNIO 281 748 212 866 289 295 816 104 940 195 672 165 779
buLio 290 787 216 886 291 295 893 116 SIC 209 690 164 975
[AGOSTO 306 809 221 923 295 298 964 129 SIC 223 735 186 1020
SETIEM. 350 841 253 981 331 404 1069 147 SIC 263 770 170 1033
OCTUBRE 356 884 287 988 384 430 1261 150 SIC 309 806 182 1437
INOVIEMBRE 404 1004 309 1144 399 430 1258 162 SIC 305 920 223 1795
DICIEMBRE 438 1025 342 1190 426 477 1269 163 sIC 310 978 249 1441

2008
ENERO 472 1162 361 1247 436 514 1491 199 SIC 315 1084 263 1684
FEBRERO 515 1326 388 1396 456 569 1646 225 SIC 335 1265 274 1502
MARZO 514 1355 358 1492 458 591 1693 231 SIC 333 1357 191 S/C
[ABRIL 464 1315 362 1395 500 600 1674 230 S/C 319 1303 190 S/C
MAYO 463 1310 354 1442 470 600 1799 202 SIC 306 1290 200 1500
N 531 1369 416 1533 515 600 1801 195 SIC 317 1337 230 1515
buLio 548 1324 425 1550 510 600 1482 188 S/C 300 1303 228 S/C
[AGOSTO 474 1100 355 1315 433 584 1174 168 SIC 242 1056 195 S/C
SEPTIEMBRE 445 981 347 1191 400 520 1037 112 SIC 229 956 195 S/C
OCTUBRE 362 775 304 944 339 453 814 82 SIC 145 785 195 1216
INOVIEMBRE 353 695 296 828 321 400 728 81 SIC 130 678 175 1140
DICIEMBRE 335 617 283 718 295 306 633 90 SIC 136 580 150 1120

2009
ENERO 391 683 353 767 350 300 693 101 SIC 162 659 147 1037
FEBRERO 370 657 348 744 397 300 696 126 SIC 188 641 145 1000
MARZO 361 649 320 729 346 300 658 136 SIC 180 627 146 954
[ABRIL 389 761 367 808 371 300 758 125 SIC 138 742 148 917
MAYO 434 837 411 905 416 320 838 120 SIC 144 815 148 871
JUNIO 451 826 417 908 455 343 824 140 SIC 149 806 148 988
JuLio 431 751 394 845 432 350 742 138 sic 131 735 148 1003
[AGOSTO 454 813 409 307 436 350 781 135 sic 134 789 148 1020
SEPTIEMBRE 407 767 91 860 430 344 740 137 sic 188 747 148 1016
OCTUBRE 422 810 397 892 399 312 774 138 sic 183 790 148 1071
NOVIEMBRE. 439 856 386 924 421 327 842 141 sic 204 836 148 1115
DICIEMBRE 448 865 376 939 420 370 906 160 SIC 210 845 148 1063

2010
ENERO 385 844 369 917 414 370 895 154 SIC 232 823 157 1031
FEBRERO 347 836 337 905 320 378 849 155 sIC 241 815 185 997
MARZO 353 824 288 908 325 398 860 160 S/C SIC 805 197 1006
ABRIL 364 816 300 907 330 409 862 149 s/C 230 793 214 996
MAYO 359 796 303 857 349 420 870 145 sIC 196 776 230 948
JuNIO 365 776 306 860 341 414 876 142 siC 212 756 236 1009
juLIo 398 825 329 886 356 380 859 140 sic sic 805 240 1280
AGOSTO 424 901 350 998 381 425 997 140 sic siC 881 240 1226
SEPTIEMBRE 437 945 357 986 392 462 1039 140 siC siC 924 240 1248
OCTUBRE 467 1046 374 1065 410 553 1167 148 sic 282 1029 240 1326
INOVIEMBRE 495 1138 396 1252 429 612 1292 173 sic 273 1118 240 1283

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
Volver
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Panorama Econdémico y Financiero

indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 =100)

Indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ene 231,706 234,216 230,359 | 254,624 | 235,335 281,749
Feb | 230,939 238,964 | 233,747 | 259,241 235,138 | 275,889
Mar | 226,381 237,959 234,018 | 263,224 | 244,596 | 278,401
Abr 227,798 238,144 236,203 | 265,588 | 253,585 | 279,695
May | 229,717 237,576 | 237,946 | 264,682 | 265,925 271,000
Jun | 226,250 234,502 | 239,086 | 258,382 | 276,029 | 269,340
Jul ] 224,377 236,117 ] 245,624 | 259,251 | 279,744 | 273,951
Ago |228,112] 237,021 243,841 253,918 286,167 | 274,799
Sep | 230,759 235,952 | 247,173 | 243,848 | 287,941 279,017
Oct | 234,244 234,223] 254,411 230,101 291,537 | 285,560
Nov | 232,331] 232,392 | 255,129 227,237 | 291,291
Dic 232,111 231,741 253,430 | 232,198 | 286,433
Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCRA

Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

Indice de Tipo de Cambio Real
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Panorama Econdémico y Financiero

Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial -en millones de U$S -

Fecha Exportaciones |Importaciones| Saldo | Trimestre
Saldo
2004
Enero 2.321 1.609 712
Febrero 2.394 1.364 1.030
Marzo 2.659 1.690 969 2711
/Abril 3.040 1.651 1.389
Mayo 3.392 1.792 1.600
Junio 2.947 2.039 908 3.897
Julio 3.027 1.970 1.057
IAgosto 2.939 2.032 907
Septiembre 2.995 2.025 970 2.934
Octubre 2.826 1.973 853
Noviembre 3.048 2.193 855
Diciembre 2.962 2.109 853 2.561
[Total 2004 34.550 22.447 12.103
2005
Enero 2.773 1.901 872
Febrero 2.592 1.867 725
Marzo 3.050 2.198 852 2.449
/Abril 3.542 2.380 1.162
Mayo 3.684 2.476 1.208
Junio 3.420 2.724 696 3.066
Julio 3.596 2.349 1.247
Agosto 3.820 2.626 1.194
Septiembre 3.466 2.468 998 3.439
Octubre 3.377 2.503 874
Noviembre 3.251 2.701 550
Diciembre 3.536 2.496 1.040 2.464
[Total 2005 40.107 28.689 11.418
2006
Enero 3.160 2.323 837
Febrero 3.032 2.326 706
Marzo 3.563 2.724 839 2.382
IAbril 3.819 2.547 1.272
Mayo 4.150 2.825 1.325
Junio 3.817 2.860 957 3.554
Julio 3.780 2.854 940
Agosto 4.291 3.283 1.008
Septiembre 4.065 3.170 895 2.843
Octubre 4.225 3.254 971
Noviembre 4.109 3.237 872
Diciembre 4.236 2.755 1.481 3.324
[Total 2006 46.247 34.158 12.103
2007
Enero 3.368 2.950 418
febrero 3.511 2.791 720
Marzo 4.097 3.418 679 1.817
|Abril 4.261 3.139 1.122
Mayo 4.794 3.542 1.240
Junio 4.480 3.580 901 3.263
Julio 4.603 4.120 479
IAgosto 5.023 4.607 416
Septiembre 4.802 3.963 839 1.734
Octubre 5.539 4.401 1.139
Noviembre 5.422 4.384 1.039
Diciembre 5.668 3.882 1.786 3.964
[Total 2007 55.568 44.777 10.778
2008
Enero 5.639 4.475 1.164
Febrero 5.189 4.207 982
Marzo 4.961 4.160 801 2.947
Abril 5.791 4.927 864
Mayo 6.203 5.198 1.005
Junio 5.454 5.146 308 2.177
Julio 7.039 6.038 1.001
IAgosto 7.397 5.153 2.245
Septiembre 6.980 5.311 1.669 4.915
Octubre 6.263 5.130 1.133
Noviembre 5.099 4.147 952
Diciembre 4.320 3.459 862 2.947
[Total 2008 70.335 57.351 12.986
2009
Enero 3.713 2.760 953
Febrero 3.942 2.663 1.279
Marzo 4.261 2.888 1.373 3.605
Abril 5.050 2.777 2.273
Mayo 5.202 2.660 2.542
Junio 5.210 3.619 1.591 6.406
Julio 4.916 3.586 1.330
IAgosto 4.348 3.255 1.093
Septiembre 4.535 3.666 869 3.292
Octubre 4.806 3.656 1.150
Noviembre 4.865 3.651 1.214
Diciembre 4.820 3.599 1.221 3.585
[Total 2009 55.668 38.780 16.888
2010
Enero 4.423 3.206 1.217
Febrero 4.060 3.456 604
Marzo 4.714 4.403 311 2132
/Abril 6.222 4.101 2121
Mayo 6.521 4.574 1.947
Junio 6.353 5.062 1.291 5.359
Julio 6.004 5.121 883
/Agosto 6.369 5.315 1.054
Septiembre 6.401 5.334 1.067 3.004
Octubre 5.884 4.953 931
[Total 2010 56.951 45.525 11.426

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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\ Glosario |

ALADI: la Asociacion Latinoamericana de Integracion comprende: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Cuba, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

ASEAN: los paises que integran la Asociacion de las Naciones del Sudeste Asiatico son los
siguientes: Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Myanmar, Malasia, Singapur, Tailandia, y
Vietnam.

BADLAR: Tasa de Interés pagada por depdsitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos en tramo
de 30 a 35 dias por el promedio de entidades financieras.

Balance Comercial: es la diferencia entre exportaciones e importaciones de bienes.

Balance de Pagos: es un registro sistematico de los valores de todas las transacciones econémicas
de un pais con el resto del mundo en un periodo de tiempo (generalmente un afio). Representa las
transacciones entre residentes de paises y como cualquier contabilidad se lleva por partida doble.
Cuenta con tres partes basicas: La cuenta Corriente, la Cuenta de Capital y la Cuenta de Partidas
Balance.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

BM: Base Monetaria, comprende circulacion monetaria mas depdsitos en pesos en cuentas
corrientes en el Banco Central.

BODEN: Bono del Estado Nacional.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

Consumo: se encuentra compuesto por el consumo privado, el consumo publico y la discrepancia
estadistica. Incluyen todos los bienes de consumo comprados, muchos de los cuales dura un periodo
de mas de un afio.

Consumo privado: valor de todas las compras de bienes y servicios realizados por las unidades
familiares, las empresas privadas y las instituciones privadas sin animo de lucro no destinados a
ningun proceso productivo. Se incluye en su calculo las remuneraciones en especie recibidas por los
asalariados, la produccion de bienes para autoconsumo y el valor imputado por las viviendas
ocupadas por sus propietarios. Se excluyen las compras de tierra y edificios para viviendas.

Consumo publico: valor de todas las compras y gastos corrientes que realizan las administraciones
publicas en el desempefio de sus funciones y objetivos.

CyE: Combustibles y energia.

DEIE: Direccién de Estadistica e Investigacién Econdmicas de la Provincia de Mendoza.

DGEyC: Direccion General de Estadisticas y Censos de la Provincia de Coérdoba.

DPEyC: Direccion Provincial de Estadisticas y Censos del Gobierno de la Prov. de San Luis.

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica.

EIL: la Encuesta de Indicadores Laborales es realizada por la Subsecretaria de Programacion

Técnica y Estudios Laborales. Es mensual y permanente, y se realiza a empresas privadas formales
de mas de 10 trabajadores. Tiene por objetivos conocer la evolucion del empleo y su estructura,
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aportar informacion sobre necesidades de capacitacion y sobre las normas que regulan el mercado
de trabajo. Se realiza en Gran Buenos Aires, Gran Cordoba, Gran Rosario y Gran Mendoza.

EMI: Estimador Mensual Industrial. Es utilizado desde 1993, para estimar la evoluciéon de la
produccion del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de la
industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras estimaciones
de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.

EPH: Encuesta Permanente de Hogares.

Exportaciones: bienes y servicios que se producen en un pais y se venden en otros.
FED: Reserva Federal de los EE.UU.

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Borrad, medidas del valor de la exportaciones que incluye el precio de los bienes
cargados en el barco, pero sin el costo de transporte internacional y el seguro.

i.a.: Interanual

ICC: indice del Costo de la Construccion, mide las variaciones mensuales que experimenta el costo
de la construccion privada de edificios destinados a vivienda, en la Ciudad de Buenos Aires y 24
partidos del conurbano bonaerense.

Importaciones: bienes y servicios adquiridos por los residentes de un territorio al resto del mundo.
INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

indice de confianza del consumidor: este indice es elaborado por la Escuela de Negocios de la
Universidad Torcuato Di Tella. Se obtiene de los resultados de la encuesta mensual sobre la
situacion econdémica personal y de la economia en general.

indice de salarios: estima a partir de la comparacion de meses sucesivos las variaciones de los
salarios tanto del sector publico, como del privado de cada mes. El INDEC realiza una encuesta de
periodicidad mensual a las empresas del sector privado y recaba informacién mediante los circuitos
administrativos correspondientes del sector publico. Respecto al sector privado no registrado realiza
una estimacion de la evolucion de sus salarios sobre la base de la informacion obtenida mediante la
Encuesta Permanente de Hogares.

IPC: indice de Precios al Consumidor es elaborado por INDEC a través de la valorizacion de una
canasta de bienes y servicios. El IPC no es un indice de costo de vida.

IPIB: indice de Precios Béasicos al por Mayor tiene igual cobertura que el IPIM pero los precios se
consideran sin impuestos.

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor mide la evolucion de los precios de los productos de
origen nacional e importado ofrecidos en el mercado interno. Los precios observados incluyen el IVA,
los impuestos internos y otros gravamenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.

IPP: indice de Precios Basicos al Productor mide la evolucién de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

ITCRM: indice Tipo de Cambio Real Multilateral del Banco Central de la Republica Argentina mide el
precio relativo de los bienes y servicios de nuestra economia con respecto a los grupos de paises
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con los cuales se realizan transacciones comerciales. La ponderacion de cada socio dentro del indice
refleja su participacion en el comercio total (exportaciones mas importaciones) de nuestro pais.

ISAC: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion muestra la evolucion del sector tomando
como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios publicos
mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que sobre el tema
posee el INDEC. Las series empleadas en el calculo del ISSP describen el comportamiento de las
actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y transporte automotor de
pasajeros solo se cuenta con informacién sobre el Gran Buenos Aires.

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central. Titulos emitidos a descuentos por la autoridad monetaria,
originalmente son colocados a plazos menores al afio.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

M1: Medios de pago, comprende circulante en poder del pablico mas depdsitos en cuenta corriente
en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3: Agregado monetaria amplio, comprende circulante en poder del publico méas total de depdsitos
en pesos del sector publico y privado no financiero.

M3*: Agregado bimonetario amplio, comprende circulante en poder del pablico mas total de depésitos
en pesos y en délares del sector publico y privado no financiero.

MECON: Ministerio de Economia y Produccién

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NOBAC: Notas del Banco Central. Titulos emitidos por la autoridad monetaria con pagos de interés
trimestral y amortizacion del capital al vencimiento, la tasa a pagar corresponde a un 2,5% mas
Badlar en pesos promedio Bancos Privados, originalmente se colocaban por un plazo mayor al de las
LEBAC.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio

PP: Productos primarios

PIB: Producto interno bruto, mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo determinado dentro del territorio nacional. Las mediciones se realizan

trimestralmente.

p.b: puntos basicos
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Ratio de liquidez: (Cta.Cte. BCRA u$s. +Cta.Cte. BCRA $ + Pases + Febo .en Bancos $ + Efvo. En
Bancos u$s)/ Depositos Totales

Reservas Internacionales: son los activos de la reserva oficial del pais, que incluyen las tenencias de
oro y plata, los derechos especiales de giro (DEG), la posicion de reservas del pais en el Fondo
Monetario Internacional, y las tenencias de monedas extranjeras oficiales por parte del pais. Las
reservas internacionales permiten al gobierno hacer frente a sus obligaciones exteriores en moneda
extranjera, o le sirven para respaldar su propia unidad monetaria.

ROFEX: Mercado a término de Rosario.

Swap: es un contrato entre partes que se comprometen a intercambiar en el futuro flujos de fondos
mensuales de interés fijo y variable sobre cierto capital.

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero.
Spread: Término inglés utilizado en los mercados financieros para indicar el diferencial de precios, de
rentabilidad, crediticio, etc., de un activo financiero respecto a otro

Superavit fiscal: Es el exceso de los ingresos sobre los egresos, ya sea, del sector publico
consolidado, del gobierno central o del sector publico no financiero.

Tasa de empleo: calculada como porcentaje entre la poblacién ocupada y la poblacién total.

Tasa de desocupacion: calculada como porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacién
econdémicamente activa.

Tipo de cambio real: es el tipo de cambio nominal ajustado por diferencias en la tasa de inflacion
para crear un indice de la competitividad de costos y precios en los mercados mundiales.

TCRM: Tipo de cambio real multilateral.
TLC: Tratados de Libre Comercio

UE: (Unién Europea): Incluye Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa (incluye Islas Canarias),
Finlandia, Francia (incluye Ménaco), Grecia, Irlanda, Italia (incluye San Marino), Luxemburgo, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Suecia, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa. Se incorporan a partir del 1° de
enero de 2007 Rumania y Bulgaria.

Utilizacién de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizaciéon de la Capacidad Instalada en la
Industria mide la proporcién utilizada de la capacidad instalada del sector industrial de nuestro pais.
Dicho indicador se calcula desde enero de 2002.

VN: Valor Nominal.

Ventas en supermercados: encuesta periddica mensual realizada por el INDEC, releva
mensualmente la actividad de 74 cadenas del sector supermercados que cuenten por lo menos con
alguna boca de expendio cuya superficie de ventas supere los 300m?.

Ventas en centros de compras: el INDEC realiza una encuesta periddica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.

Volver
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La Aguada

Periodo Formativo Superior (500 - 800 D.C.]

La cultura de La Aguada constituye un jalén importante en la
construccion del pasado prehispanico andino dela Argentina.

Identifica grupos humanos que muestran una organizacién
socioeconémica mas compleja que la tribal. La autoridad bien
definida de jefes, una incipiente estratificacion social y una
jerarquia religiosa en la cuspide de dicha escala definen los
rasgos del senorio.

Si bien su nombre proviene de una localidad asentada en el

centro-oeste de Catamarca, su ambito geografico se extiende por

las zonas valliserranas del norte de San Juan, centro de La Rioja y

el este de Catamarca, mostrando una identidad cultural compartida

mas alla de diferencias en los estilos ceramicos y atin en su cronologia
temporal.

Los hombres de La Aguada dominaron la metalurgia en bronce -aleacion de
cobre con estano o arsénico- ofreciendo exquisitas piezas de uso ceremonial y /o ritual.

Practicaron la explotacion agricola en andenes y levantaron complejos arquitectonicos de escala
monumental, dando prueba tanto de la capacidad para coordinar una fuerza de trabajo numerosa, como de
la existencia de un centro politico y ceremonial.

La ceramica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formas y decoraciones. Entre
una variada iconografia el jaguar o uturunco constituye la representacion por excelencia del culto a una
deidad.

A principios del siglo pasado se comenzo a denominar “estilo draconiano” para calificar a la representacion
que aparece en esta ceramica. Elestilo draconiano consiste enla representacion de un monstruo (dragon) de
cuerpo serpentiforme, ornado de manchas ovaladas y provisto de patas con garras, asi como de una o varias
cabezas antropo-zoomorfas destacindose generalmente en las tltimas, fuera de los ojos y la lengua, las
fuertes mandibulas con dientes puntiagudos.

Posteriormente se identifican estas representaciones con un felino, el jaguar, representado por los chamanes
en creaciones casi inverosimiles, probablemente imaginadas bajo el efecto de alucinégenos fumados en
grandes pipas de ceramica.

Este felino mitico lleva a identificar a los hombres de esta cultura, como Los Senores del Jaguar.
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