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Editorial

ECONOMIA EN CRECIMIENTO Y EN BUSCA DE LA ESTABILIDAD

La recuperacién econémica operada en los ultimos 3 afios, se ha reflejado en la expansién de los
principales agregados macroeconémicos: inversion, exportaciones y consumo.

De esta forma ya son 40 meses de crecimientos ininterrumpidos permitiendo que el crecimiento
econdmico se vaya realizando en forma mas homogénea, fortalecido por un cambio favorable en
las tendencias ocupacionales.

En 2005 el crecimiento de la economia alcanzé un nuevo récord contribuyendo a reducir la
desocupacioén a niveles inferiores a los de la década pasada. Por otra parte, la inflacion presenta
un desafio que habilita la discusién sobre la compatibilidad de mantener tasas de crecimiento
elevadas con estabilidad de precios.

La oferta y demanda globales durante 2005 ha mostrado una mejora de 10,2% mientras que el
consumo privado lo hizo en un 8,9%. Las mejoras en la actividad econ6mica impulsaron las
importaciones un 20,3% (fundamentalmente de bienes de capital e intermedios) por encima de las
exportaciones que crecieron 13,8%. La inversion bruta fija interna por su parte alcanz6 un
incremento de 22,7%.

El crecimiento en los sectores productores de bienes ha sido de 9,6% frente al afio 2004, la
apertura sectorial nos indica que: Construccién crecié 20,4%, Sector Agricola Ganadero 11,9%,
Producciéon Manufacturera 7,7%, mientras que mostraron decrecimiento Pesca (15,5%) y
Explotacién de Minas y Canteras (0,7%). Bienes y Servicios ha crecido en conjunto un 8,4%. Por
su parte el comercio tanto mayorista como minorista evidencié una mejora de 9,9% interanual.

Los créditos personales en los dos primeros meses de 2006, han crecido 7%, habiendo
experimentado un aumento de casi 73% durante 2005.

El financiamiento otorgado durante el afio 2005 ascendi6 a $ 71.048 millones, de los cuales $
20.645 Millones (30%) financiaron al sector industrial. Aln resta encontrar una buena politica para
el aumento de crédito al sector productivo pues la capacidad prestable del sistema se halla aun en
38%.

La recaudacion tributaria tanto nacional como provincial ha aumentado en 2005 $ 24.001 millones,
pasando de $ 117.969 millones a $141.970 millones creciendo por encima de la inflacion. La
recaudacion efectiva ha vuelto asi a alcanzar otro record.

La movilidad operada en la economia, ha tenido un reflejo positivo en la sélida recaudacion del
mes de febrero superior en un 27% a la de igual mes de 2005. Gran parte del aumento de la
recaudacion se halla relacionado con el crecimiento de la economia pero sin dudas empieza a
sentirse una vocacion de cumplimiento por parte de los contribuyentes.

En el cuarto trimestre de 2005, el desempleo descendié del 12,1% al 10,1%, reduciéndose el
namero de desempleados en 290.000 personas pasandose de 1.802.000 a 1.512.000 personas
desempleadas; resultando ser esta la tasa de desempleo mas baja en los Ultimos 12 afios - en
1994 se ubico6 en 10,7% - .El subempleo, también ha tenido una sensible disminucién pasando del
14,3% a 11,9%.

El crecimiento de 9,2% de la economia durante 2005 permitié la creacion de 430.000 empleos
generado fundamentalmente en las PyMES.
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El empleo formal por su parte ha mostrado un crecimiento de 0,4% en enero 2006 con respecto a
diciembre de 2005 y en términos interanuales significa un 10%. Esto implica la creacion de 8000
nuevos empleos formales en enero de 2006.

Es en el sector de bienes donde se viene observando la mayor creacion de empleo. El sector de la
construccion entre dic.05/ene06 verifico en idéntico periodo un aumento del empleo formal de
1,4%, y el sector comercio y servicios 0,4%.

Las expectativas empresariales nos indican que quienes esperan la creacidon de nuevos empleos
como los que avizoran estabilidad, representan el 97,7% Yy solo 2,3% esperan se produzcan
despidos.

En los ultimos dos afios y medio, se crearon casi 60000 nuevas empresas. Sectorialmente este
crecimiento se observa fundamentalmente en Construcciones.

El Nivel General del indice de Precios al Consumidor registré en febrero una variacion de 0,4%
respecto al mes anterior y 11,5% con respecto a igual mes del afio anterior. Los bienes que
representan el 53% de la canasta, aumentaron un 0,5% y los servicios que corresponden al 47%
lo hicieron un 0,3%. Frente a diciembre de 2005, el nivel general tuvo una variacién de 1,7%.

Como conclusién puede afirmarse que en el crecimiento y la inflacién, las autoridades centran su
esfuerzo en el corto plazo, pero el desarrollo sostenible esta mas alla de los buenos resultados
coyunturales; se requieren politicas de largo plazo orientadas fundamentalmente a fomentar la
inversién productiva a fin de producir una profunda reducciéon en los indicadores sociales de
pobreza e indigencia, mediante el fortalecimiento educativo necesario para poder realizarlo.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

EMAE: En enero de 2006 el Estimador mensual de Actividad Econdmica mostré una variacion
positiva de 9.1% con relacién a igual mes de lafio anterior.

El resultado del EMAE se ha visto influido fundamentalmente por el desempefio del EMI y del
ISAC durante enero de 2006. Ante esto, debe tenerse en cuenta la conveniencia de evaluar el
bimestre enero/febrero en su conjunto, considerando las variabilidades del periodo de vacaciones
de las empresas y los cambios en las condiciones climaticas respectivamente.

Estimador Mensual Industrial: De acuerdo a los datos del EMI, la actividad de febrero de 2006
respecto al mes anterior registré una suba de 3,1% en términos desestacionalizados y del 0,2% en
la medicién con estacionalidad.

De acuerdo con los datos del_Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion, en el mes de
enero se registraron bajas del 4,1% en la serie desestacionalizada y del 6,9% en la serie con
estacionalidad con respecto al mes de diciembre de 2005.

Comparado con igual mes del afio anterior, durante el mes de enero ultimo el indice subié el
17,6% en términos desestacionalizados y el 20,7% en la serie con estacionalidad.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP), el consumo global en
enero 2006 de estos servicios con relacién a diciembre de 2005 aumentd 1,9 % en términos
desestacionalizados El sector que muestra el mayor crecimiento en este periodo es la Telefonia
con 8,1 %, mientras que la mayor baja se da en Electricidad Gas y Agua con 3,6%.

Con relacion a igual mes de 2005, el ISSP registro, en términos desestacionalizados, una suba del
18,1 %.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: El anticipo de resultados del mes de enero de 2006 indica que en ese mes las
ventas desestacionalizadas a precios constantes aumentaron un 4,1% con respecto a diciembre
de 2005.

La evolucién interanual de las ventas desestacionalizadas a precios constantes de enero de 2006
con relacién a igual mes del afio anterior registrdé una variacion positiva de 7,2%.

Centros de compras: El anticipo de resultados del mes de enero de 2006 indica que las ventas
desestacionalizadas a precios constantes verificaron una disminucion de 2,5% respecto a
diciembre de 2005., la evolucién interanual de las ventas desestacionalizadas a precios
constantes de enero de 2006 con relacion a igual mes del afio anterior registré una variacion
positiva de 10,8%.

Precios, salarios y empleo

En febrero, los precios minoristas crecieron menos a lo esperado. El indice de precios al
consumidor subié un 0,4%, el menor alza desde noviembre del 2004.

Los precios mayoristas, por su parte, subieron un 1,4% durante febrero, mientras que el indice de
precios de la Construccién crecié un 1%.
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Finalmente, el indice de Salarios subié un 1,69% durante enero, el mayor alza en cinco meses.
Esto se debié en gran parte debido a la fuerte suba de los sueldos del sector informal (mas de un
4%) durante el mes.

En el primer mes del afio 2006 el indice del empleo privado formal tuvo una variacién positiva del
0,4% y registré una mejora de 10% en todo el ultimo afio.

Pobreza e Indigencia: Segun los datos del segundo semestre del afio 2005 la incidencia de la
pobreza en personas alcanzé un 33.8% de la poblacidon encuestada en los 28 aglomerados
urbanos que releva la Encuesta permanente de hogares. Al considerar los hogares encontramos
gue la cantidad de personas se encuentra contenida en el 24.7% de los hogares, que no tienen los
ingresos necesarios para cubrir las necesidades basicas alimentarias y no alimentarias.

Los niveles de pobreza en personas mostraron un descenso de 5.1 puntos porcentuales en
relacion al ler semestre 2005.

Sector monetario v financiero

La base monetaria amplia cayé unos 2.524 millones de pesos durante febrero. La politica de
pases y redescuentos seguida por la autoridad monetaria hizo que el sector financiero contrajera
base por unos 3.335 millones de pesos. El sector externo, en cambio, amplié la base por unos
2.649 millones de pesos. Todo indica que el Banco Central seguird durante este afio con su
politica de comprar délares con el objeto de acumular reservas y mantener un tipo de cambio alto
gue favorezca las exportaciones. EI BCRA ha tratado de esterilizar esta expansion de la base a
través de la venta de titulos publicos (durante febrero, el BCRA ha contraido la base mediante
este mecanismo por unos 983 millones de pesos), pero el aumento de las tasas que esto implica,
lleva consigo el riesgo de enfriar la economia.

Los depdésitos totales subieron un 1,6% durante febrero, llegando a un promedio de 101.200
millones de pesos. Los depdsitos denominados en pesos crecieron un 1,3%, mientras que los
denominados en ddlares subieron 3,7%. Con este resultado, la proporcion de los depdsitos en
moneda norteamericana sobre el total de depdsitos privados fue en febrero del 11,2%, el mayor
porcentaje desde el final de la convertibilidad.

Los préstamos crecieron un 1,6% durante febrero, llegando a un promedio de 54.800 millones de
pesos. Los préstamos en pesos subieron un 1,5% durante el mes, en tanto que los préstamos en
doélares crecieron un 1,6%. Si bien el crédito bancario ha mostrado una importante recuperacion
en los dos ultimos afios, el tipo de préstamo que sigue predominado es de corto plazo para
consumo personal y capital de trabajo de las empresas. Los préstamos hipotecarios siguen sin
despegar. La relacion entre préstamos y capacidad prestable se ubic6 en febrero en un 62%, lo
gue indica una importante masa de fondos ociosos sin demanda por parte del sector privado.

Mercado Cambiario

Durante febrero, la cotizacién del ddlar en el mercado local continud con la tendencia alcista de
fondo que iniciara a fines de noviembre. Cabe destacarse que si bien la suba mensual fue leve, el
tipo de cambio de referencia alcanz6 en febrero el mayor valor desde marzo de 2003.

Con respecto a la liquidacion total del sector exportador de cereales y oleaginosas, ésta se ubicé
en u$s 760.5 millones, inferior en un 10% a los u$s 846.4 millones de enero.

A pesar de la menor oferta de divisas por parte del sector exportador, el BCRA aumenté el nivel
de compras diarios a casi u$s 45 millones. Dicho registro se ubica en el valor mas alto desde
septiembre de 2005.
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Esta mayor demanda por parte del BCRA posiblemente estuvo en linea con la intencién de no
dejar apreciar el peso desde el nivel actual alcanzado.

Con respecto al délar futuro, los contratos de negociados en Rofex mostraron, para la posicién
gue vence en diciembre de 2006 un cierre de $ 3.158 para febrero, reflejando una ligera baja de
0.6% respecto a fin de enero.

En cuanto a los primeros dias de marzo el tipo de cambio de referencia tuvo un alza de
aproximadamente similar porcentaje que el registrado durante todo el mes previo, alcanzando al
dia 13 un valor de $ 3.0817.

Entre las causas de esta suba se contaria la mayor demanda de divisas que se continu6
verificando por parte del BCRA, mientras el sector exportador mantenia el mismo nivel de
liquidacion diario que en febrero.

Con respecto a la evolucién que pueda verificar el délar en las préximas semanas, si bien se
espera que la liquidacion de exportaciones empiece a registrar una tendencia alcista, basicamente
por factores estacionales, habra que observar hasta que nivel podra el BCRA sostener la
demanda de ddlares actual, a fin de que el peso no manifieste una apreciaciéon brusca frente a la
moneda norteamericana.

Mercado de Lebac y Nobac

En febrero se verificd un aumento del 4.31% en el saldo de letras y notas, hasta alcanzar un stock
total de $ 26.636 millones.

Las ofertas de los inversores alcanzaron los $ 7.310 millones, superando en casi un 60% los
vencimientos que debia afrontar la autoridad monetaria.

Sin duda lo destacable del mes fue la contundente mayor preferencia de los inversores por Nobac
vinculadas a la tasa Badlar de Bancos Privados. Durante febrero las ofertas totales por esta clase
de instrumentos superaron ampliamente las correspondientes a Lebac. Situaciébn que nunca se
habia reflejado en el mercado primario de letras y notas.

Es probable que este mayor interés que tengan las entidades por Nobac se deba no solo a la
posibilidad que estos instrumentos les brindan de calzar, en parte, los salidas de fondos
vinculadas a los pagos por depésitos de mas de un millén de pesos con la entrada de fondos
derivada del pago del cupdn de las notas, sino también a la expectativa de que el BCRA convalide
mayores niveles de spread sobre la tasa Badlar en las licitaciones, a fin de mejorar su cronograma
de vencimientos.

En cuanto a las Lebac, la preferencia contindia concentrada en el corto plazo, aunque se destaca
gue se observé un mayor porcentaje de fondos hacia letras de plazo medio. Por su parte, las
tasas convalidadas en esta clase de instrumentos mostraron cierta estabilidad.

Con respecto a marzo en las dos primeras licitaciones el BCRA pudo renovar, e incluso ampliar,
los vencimientos que debia afrontar.

Asimismo, continta la mayor preferencia por Nobac ajustables por Badlar de Bancos Privados, al
igual que en febrero.

Con respecto a la evoluciéon que pueda tener el mercado primario de letras y notas del Banco
Central, se esperaria que, de mantenerse el contexto vigente, los inversores continden
volcdndose mayormente a Nobac.
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Cabe destacarse que la actual situacion tendria que ser aprovechada por la autoridad monetaria y
monitoreada de cerca, con el fin de que no se verifique eventualmente un traspaso de fondos a
Lebac y una vuelta a la preferencia por estos instrumentos.

Se sefala que, en el comentado escenario, el BCRA podra seguir mejorando su cronograma de
vencimientos, descomprimiendo las posibilidades de presiones alcistas sobre las tasas de corto
plazo.

Tasas Pasivas

El saldo de depdsitos totales verifico en febrero una leve baja respecto a enero de so6lo $ 33
millones.

En cuanto a los depositos a plazo fijo, éstos tuvieron un alza de aproximadamente $ 930 millones,
levemente menor que la verificada durante enero. Por su parte, al igual que el mes precedente, el
aumento estuvo impulsado en su mayor parte por los depdsitos no ajustados por CER.

Posiblemente la notable mayor suba relativa que vienen teniendo los depésitos sin ajuste se deba
al crecimiento verificado en los Ultimos meses en los niveles de tasas, enmarcada en un contexto
en el cual el gobierno ha enfatizado su intencion de mantener la inflacién controlada.

La tasa encuesta promedio para el mes de febrero se ubic6 en 5.67%, levemente por debajo del
nivel de enero.

En las primeras jornadas de marzo, la tendencia en cuanto al movimiento de fondos entre las
distintas clases de depdsitos del sector privado continud con similar sesgo.

Los depoésitos a plazo fijo continlan ascendiendo, impulsado basicamente por el crecimiento de
las colocaciones no ajustables.

Con respecto a la evolucién de las tasas para las préximas semanas, se destaca que se ha
observado un freno a la tendencia alcista que se venia manifestando desde mediados del afio
2005.

Como se comentara, la eventual estabilizacion de la tasa en estos niveles dependera en gran
parte del efectivo control que se logre sobre la evolucién de precios.

En un contexto de menores expectativas inflacionarias que las vigentes meses atras, es esperable
se continue verificando una tendencia lateral en la evolucion de los rendimientos nominales.

Aunque en este sentido cabe sefialarse que, dado que las tasas reales continlan siendo
negativas, existe la posibilidad de que prevalezca aun un ligero sesgo alcista.

Sector publico

La recaudacion tributaria de febrero se mostré6 muy buena con respecto al mismo mes de 2005,
teniendo un aumento de 27%. En este sentido se debe tomar en consideracién que enero tuvo el
arrastre de las fiestas y en febrero se tienen 3 dias menos en el calendario recaudatorio.

Los ingresos, totalizaron una recaudacion de $11. 544 millones, 24% mas que en enero del 2005.
Los mayores ingresos han provenido del IVA y Ganancias quienes aportaron 31% y 22%
respectivamente a la recaudacion.

En enero de 2006, la reduccion del superavit frente al igual mes del 2005 fue de 2,4% Los gastos
ascendieron a $ 10.208 millones frente a los $ 7813. Millones de enero (30,3% mas).
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Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de enero, el sector externo no mostré grandes modificaciones: tanto exportaciones
como importaciones continuaron su ritmo ascendente, con respecto al mismo mes del afio
anterior. Las exportaciones, alcanzaron los 3.160 millones de délares, esto es una variacion del
14% con respecto a enero de 2005. Las importaciones por su parte llegaron a los 2.323 millones
de délares, con una variacion de 22%.

En términos desestacionalizados se observé una disminucion de las exportaciones de 4,7 % con
respecto a diciembre de 2005, por razones estacionales relacionadas con la cosecha fina; la
tendencia ciclo por otro lado aumenté 0,1%.

Todos los rubros de los exportables crecieron con respecto al mismo mes de 2005.

El mayor incremento se gener6 en las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), registrando
un aumento del 24% en valor, como consecuencia de las mayores cantidades vendidas (19%) y
los precios (4%).

Resulta preocupante que las MOI (que son movilizadoras de la ocupacion) hayan perdido 3 puntos
de su participacion. Dos de estos puntos se trasladaron a las MOA y el restante a Combustibles y
Lubricantes.

En enero de 2006 los principales destinos de las exportaciones fueron: el MERCOSUR con
compras por valor de 606 millones de U$S, seguido por la UE con 603 millones, el NAFTA con
501 millones y el ASEAN con 420 millones.

Durante enero de 2006 casi todos los rubros manifestaron mejoras respecto del mismo periodo
del afio anterior.

Las mayores colocaciones en el mercado internacional fueron las harinas y los pellets de soja,
aceites y porotos de soja, gas de petréleo, trigo, carnes bovinas, petrdleo crudo, materias plasticas
y artificiales y maiz.

Durante 2005 las exportaciones lograron el valor récord de 40.013 millones de délares, que resultd
15,8% superior al registrado en el afio 2004. Esto se debid las mayores cantidades exportadas en
el periodo (14,2%) y, en menor medida a la suba de los precios de exportacion (1,5%).

Con respecto al 4° trimestre de 2005, el valor exportado en ese periodo verificé un incremento del
14,8% respecto a igual periodo del afio anterior, debido a un aumento de 8,3% en las cantidades
exportadas y otro de 6,1% en los precios.

Importaciones

Durante enero de 2006 las importaciones alcanzaron 2.323 millones de ddlares, lo que implico un
incremento del 22% con respecto al mismo mes de 2005. Esto es explicado por un aumento en los
precios internacionales del 3% y un crecimiento en las cantidades importadas del 18%.

Asimismo, las importaciones de enero de 2006 mostraron un crecimiento del 2,2% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados, la tendencia —ciclo descendio el 0.7%.

Las importaciones crecieron en todos sus usos econdmicos. El que mayor incremento fue para los
Bienes Intermedios, destacdndose en el mismo las compras de minerales y semielaborados de
hierro y productos quimicos e insumos para la agroindustria.

IME-EEYN 9

entro de | i &n y Medicion E

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD -

NACIOMAL DE PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO
SAN MARTIN

También los bienes de consumo mostraron una tendencia creciente (25%).

El rubro vehiculos automotores de pasajeros fue el que experimento la mayor tasa de crecimiento
(121%).

Analizando la estructura de las importaciones de enero de 2006 con relacion al mismo mes del
afio anterior vemos que la participacion de los bienes intermedios ha declinado desde un 41% a
un 39%; al igual que la de los Combustibles y lubricantes, la cual disminuyé 1 punto. Estos 3
puntos perdidos pasaron a manos de los vehiculos automotores de pasajeros, rubro que ha
mostrado un crecimiento importante durante 2005. Es importante sefialar que estas importaciones
provienen en su mayoria de Brasil.

Las importaciones del MERCOSUR aumentaron un 21%, destacandose el rubro de vehiculos de
automotores de pasajeros.

En el caso de ASEAN las importaciones se incrementaron un 36%, por las mayores compras de
bienes de capital, intermedios y de consumo a China.

Las importaciones de la UE representaron una variacion del 14% impulsada por las compras de
bienes intermedios y de capital.

Con respecto al NAFTA las variaciones fueron positivas en un 14% debido principalmente a las
importaciones de bienes intermedios y de capital.

Las importaciones del afio 2005 mostraron un incremento del 27,9% con respecto a las
registradas el afio anterior. Este aumento fue causado por el alza del 23,2% en las cantidades
importadas y, en segundo lugar, por una suba del 3,7% en los precios de importacion.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de 837 millones de dblares en enero de 2006 contra
872 millones en el mismo periodo del afio anterior.

El saldo del Balance Comercial de enero resultd superior al del afio anterior. Tanto importaciones
como exportaciones crecieron, aunque las primeras lo hicieron 22% y las segundas s6lo 14%.

Reservas internacionales

Durante los primeros dias de enero se realiz6 el pago total de la deuda contraida con el FMI, por
un monto de u$s 9.530 millones. Debido a ello las reservas pasaron de 28.076 millones de ddlares
al 31 de diciembre de 2005, a 19.689 millones a fin de enero de 2006.

Como puede observarse, después del pago la tendencia hacia la acumulacion de reservas
continud ya que la variacion neta entre el 3 de enero y el 31 del mismo mes fue positiva por u$s
1.142 millones, debido a las compras del BCRA en el MULC (Mercado Unico y Libre de Cambios)
por u$s 860 millones, el endeudamiento del gobierno en ddlares por 250 millones, (aunque esta
suma fue parcialmente utilizada para el pago a otros organismos internacionales de u$s 75
millones y otras obligaciones por u$s 25 millones), las ganancias por valuacion de tipo de pase y
el rendimiento de las reservas.

Tipo de Cambio Real

En el mes de enero el indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) aument6é 1.1% con
respecto a diciembre de 2005. Es decir, el peso se deprecié en términos reales con relaciéon a la
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canasta de monedas de los socios comerciales que componen el indice. Paralelamente, el ITCRM
aumento6 0.7% con relacién a igual mes del afio pasado.

La importante modificacion en el stock de reservas del BCRA, verificada en enero de 2006, a
causa del pago de la deuda con el FMI, dio lugar a un cambio significativo en la paridad del “dolar
convertible”, (relaciébn base monetaria/ reservas internacionales netas), que pasé de 2,11 en
diciembre de 2005 a 3,54 en enero y a 3,27 en febrero de 2006.
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Analisis del nivel de actividad

Introduccién

La recuperacién que se ha venido operando ha
sido apoyado en la demanda domestica
intensiva con una aceleracion del consumo y
la inversion.

La oferta y demanda globales ha mostrado una
mejora de 10,2% durante el 2005 y el consumo
privado lo hizo en un 8,9%. Las mejoras en el
consumo y la inversibn elevaron las
importaciones un 20,3% por encima de las
exportaciones que crecieron 13,8%. La
inversion bruta fija interna crecié 22,7%.

El crecimiento en los sectores productores de
bienes ha sido de 9,6% frente al afio 2004, la
apertura sectorial nos indica que: Construccién
creci6 20,4%, Sector Agricola Ganadero
11,9%, Producciobn Manufacturera 7,7%,
mientras que mostraron decrecimiento Pesca
(15,5%) y Explotacién de Minas y Canteras
(0,7%).

El comercio tanto mayorista como minorista
evidencié una mejora de 9,9% interanual con
un comportamiento sectorial donde los
motores han sido: Hoteles y Restaurante 7,9%
y Actividades Inmobiliarias 4,4% explicado
esta Ultima en la dificultad para acceder a
créditos hipotecarios por parte de los sectores
medios de la poblacion.

Actividad

Estimador Mensual de

Economica

En enero de 2006 el EMAE mostr6 una
variacion positiva de 9,1% con relacion a igual
mes del afo anterior

El resultado del EMAE se ha visto influido
fundamentalmente por el desempeiio del EMI
y del ISAC durante enero de 2006. Ante esto,
debe tenerse en cuenta la conveniencia de
evaluar el bimestre enero/febrero en su
conjunto, considerando las variabilidades del
periodo de vacaciones de las empresas y los
cambios en las condiciones climaticas.

Estimador Mensual de Actividad Econémica
(Variacion porcentual)

Respe  Acumulad
cto a o del afio
Respecto al .
mes igual respecto al
. - mes acumulado
Periodo anterior .
. del deigual
(Desestacio ~ :
) afio periodo
-nalizado) . =
anterio del afo
r anterior
2005
Julio 0,9 7,6 9,0
Agosto 2,1 10,6 9,2
Septiembre 0,4 9,5 9,2
Octubre 0,8 9,9 9,3
Noviembre 0,6 9,4 9,3
Diciembre 0,0 8,0 9,2
2006
Enero 0,0 9,1 9,1
Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Estimador mensual industrial (EMI)

De acuerdo a los datos del EMI, la actividad de
febrero de 2006 respecto al mes anterior
registré una suba de 3,1%.

Frente a febrero de 2005, la produccion
manufacturera evidenci®6 un aumento de
8,6% en términos desestacionalizados y de
8,8% con estacionalidad.

El nivel general del EMI de febrero de 2006 se
vio fuertemente influenciado por la importante
suba de la produccion automotriz. Notorio ha
sido el incremento del nivel de actividad de las
terminales automotrices pues se vinculdé con
el bajo nivel de produccioén registrado en enero
-mes en el que concentraron las paradas por
vacaciones- como por el fuerte ritmo que
program0 la actividad para el primer trimestre
del afio.

La capacidad instalada de enero 2006, se
ubicé en 64,8% y en febrero trep6 a 70,8%.

La variacion acumulada del primer bimestre de
2006, en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior, ha sido positiva (6,7%).

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan las mayores tasas
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de crecimiento en el periodo enero febrero con
respecto a igual periodo de 2005 han sido
automotores, los productos del tabaco y los
productos minerales no metalicos.

Evolucion Sectorial respecto al mes anterior

Rubro
Vehiculos automotores
Productos de tabaco
Prod. Caucho y Plastico
Industria Textil
Industria Alimenticia
Edicion e Impresién
Sustancias y Prod. Quimicos.
Elaboracién propia fuente INDEC

Variacién
122%
23,80%
7,20%
6,20%
5,40%
5,30%
5,10%

La encuesta cualitativa industrial, que mide
expectativas para el mes de marzo de 2006
respecto de febrero, arroja resultados
altamente favorables:

- Para la demanda interna de marzo el 71,3%
anticipa un ritmo estable y el 28,7% de las
empresas prevé una suba y ninguna preve
caida.

- El 61,3% estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales durante marzo con
respecto a febrero y el 38,7% anticipa una
suba en sus ventas al exterior.

- Respecto de las exportaciones a paises del
Mercosur, el 70,9% no espera cambios frente
al mes anterior y el 29,1% anticipa una suba
respecto de febrero.

- El 67,9% anticipa un ritmo estable en sus
importaciones totales de insumos con relacién
a febrero, el 25,0% prevé un aumento y el
7,1% vislumbra una caida.

- Las importaciones de insumos de paises del
Mercosur para el 63,6% no se prevé
modificaciones para marzo en tanto el 27,3%
opina que aumentaran y el 9,1% anticipa una
caida.

- El 67,7% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con
relaciéon al mes anterior, el 19,4% anticipa una
baja y el 12,9% que espera un aumento.

- El 90,7% no advierte cambios en la dotacién
de personal con respecto al mes de febrero y
el 9,3% prevé suba.

- ElI 70,8% anticipa un ritmo estable en la
cantidad de horas trabajadas para marzo
respecto de febrero y el 29,2% prevé una
suba.

La disminucion operada entre enero 2006 y
diciembre de 2005 obedecié a la importante
disminucion operada en las terminales
automotrices que este afio han concentrado
sus paradas en el mes de enero.

Desde el primer trimestre de 2002 hasta enero
de 2006, el EMI desestacionalizado ha crecido
un 50%, equivalente a una tasa anual de 11%.

Los sectores trabajo-intensivos, tales como
textil y metalmecanica basica han recuperado
desde el primer trimestre de 2002 a enero
2006 el 166% textil y el 123% metalmecanica
bésica.

Las expectativas de los sectores empresarios
por su parte, muestran una favorable
tendencia evidenciada en la alta proporcién de
casi 90% de favorables expectativas.

Encuesta Cualitativa industrial. Febrero vs.
Enero 2006

Alza Estable Baja
Demanda Interna 15,2 77,1 7,7
Exportaciones 21,6 72,5 5,9
Exportacion Mercosur 15,7 77,4 6,9
Importaciones 18,8 77,1 4,1
Importacion Mercosur 13,6 75 11,4
Stocks Produccién terminadas 9,6 69,2 21,2
Dotacion personal 96,2 3,8
Horas trabajadas 23,1 69,2 7,7

Elaboracién propia fuente INDEC

Desde el punto de vista sectorial ha sido
altamente positivo para la comparacion con
igual mes del afio anterior, aunque
sensiblemente menor con relacion a
Diciembre. La principal caida se registro en la
produccién de automotores por los motivos
arriba expuestos, mientras que minerales no
metdlicos y tabaco presentaron variaciones
positivas

Volver
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Construccion

Durante enero 2006, el ISAC evidencié un
crecimiento de 17,6% respecto al mismo mes
del afo anterior en la  medicion
desestacionalizada y de 20,7% con
estacionalidad, aunque frente a diciembre
tanto en la serie desestacionalizada (4,1%)
como en la estacionalizada (6,9%) mostraron
caida.

La caida con respecto al mes anterior se
explica fundamentalmente en el alto nivel de
precipitaciones observado en los grandes
centros urbanos que retrasaron los ritmos de
ejecucion de obras.

Los despachos de cemento desestaciona-
lizados en promedios mensuales y en miles de
toneladas han aumentado desde el primer
trimestre de 2002 a enero 2006 118%.

La encuesta cualitativa sobre las expectativas
para el mes de febrero resulta positiva. Asi las
empresas que se dedican a Obras publicas en
un 48% estiman no prever cambios en el ritmo
de trabajo y el 52% espera que se aumente.

Por su parte, las empresas que realizan obras
privadas esperan un aumento (el 25%) y que
continué estable el 70,8%, esperando una
disminucion el 4,2%.

En las ventas de insumos al sector, la
comparacion interanual evidencia subas
durante el mes de enero de importante

magnitud como la de: hierro redondo para
hormigon de 50,3% y los ladrillos huecos con
39,1%.

Durante enero, ha bajado un 7,1% la cantidad
de permisos de construcciéon y edificacion con
respecto al mes anterior, pero registra una
suba de 27,4% frente a enero de 2005.

Volver

mientras que electricidad, gas y agua tuvieron
la mayor disminucién con un 3,6%.

En términos desestacionalizados la
comparacion interanual registro una suba de
18,1%. Telefonia por su parte reflejé un 31,2%,
guedando electricidad, gas y agua con 1,4%.

La evolucion de los principales servicios
publicos comparando enero 2005 vs. enero
2006 nos indica que:

Servicio Telefénico: las llamadas urbanas se
incrementaron un 6,9% vy las interurbanas el
7,8%. La cantidad de aparatos celulares se
incrementd 62,2% vy las llamadas por el
sistema de telefonia celular un 46,3.

Peaje: el nimero de vehiculos pasantes se
incrementd un 26,2%, correspondiendo a
automotores livianos el 27,4% a Colectivos y
Camiones livianos el 21%.

Electricidad, gas y agua: la energia eléctrica
tuvo un aumento de 5,9% en la generacion del
fluido, la produccion de gas disminuyé 3,1%,
subiendo un 0,9% el consumo de agua potable
en el servicio servido por Aguas Argentinas.

Transporte de  pasajeros: el servicio
interurbano de pasajeros por ferrocarril
aumenté un 6%, pero disminuy6 el total de
pasajeros un 2,7%. El servicio de subterraneos
tuvo un incremento de 13,6% mientras que el
servicio de micros urbanos crecié un 8,5%

Transporte  de Carga: el realizado

ferrocarril ha crecido un 10%

por

Estimaciones Agricolas

La campafia agricola 2005/2006, para los
grandes productos de la cosecha fina, gruesa
y oleaginosa nos indica:

Soja: el area sembrada se estima en 15,2

Servicios Publicos

El consumo global de servicios publicos
durante enero de 106 respecto a diciembre de
2005, tuvo un aumento de 1,9% en términos
desestacionalizados. La telefonia ha sido el
sector en donde mayor crecimiento se ha
registrado con 8,1% en el mes de enero,

millones de Has. Representando un 5,6% de
incremento en relacion a la campafa
precedente. De continuar las condiciones
climéticas favorables la produccién se ubicaria
en torno a la 38,5 millones de toneladas,
siendo esto un record nacional de produccion
de soja.
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Girasol: La cobertura de area sembrada de
girasol sera 14% mayor a la de la campafia
precedente esperdndose en consecuencia una
produccién de 3,9 millones de toneladas.

Maiz: Ha habido un disminucién de 9% en el
area sembrada con relaciébn a la campafa
2005/2006, esperandose una produccién de
13,8 millones de toneladas.

Sorgo: la produccion estimada es de 2,2
millones de toneladas y se observa un 11% de
disminucion en el area sembrada frente a la
cosecha anterior.

Oleaginosas: El complejo  oleaginoso
representa el 56% del area sembrada del pais
y permite esperar una cosecha de 42,65
millones de toneladas.

Volver
Trigo: La produccion se estima en 12,1
millones de toneladas aunque hay una
disminucion de casi 20% en el area sembrada.
Evolucién del consumo privado
Ventas en Supermercados y en esto ha tenido mucho que ver la
promocién de los acuerdos de precios.
Las ventas de enero en supermercados en Volver

términos desestacionalizados respecto a
idéntico mes del afio anterior a precios
constantes aumentaron 7,2% y 4,1% frente a
diciembre 2005.

Por su parte, las ventas a precios corrientes
aumentaron a $ 1.829.8 millones, 21,3%
menos que en diciembre 2005 y 15,1% de
aumento en relacion a enero del afio anterior.
Los precios promedios de las cadenas,
pasaron de 198,5% en diciembre a 197.6% en
enero (0,4% de disminucion). Por primera vez
desde 1993 se registro una baja de precios en
el sector supermercados desde que se inicio el
relevamiento y que abarca a 29 cadenas que
totalizan el 97% de las ventas de
supermercados.

La perdida de clientes que se venia operando
en los supermercados a favor de los negocios
de barrios y los autoservicios se ha frenado

Ventas en Centros de Compras

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes en centros de compras mostraron
durante enero, una disminucién de 2,5% frente
a diciembre 2005. Respecto a enero de 2005
sus ventas a precios constantes fueron 10, 8%
superior.

La facturacion a precios corrientes alcanzo
$300,6 millones, un 39,8 % menos que en
diciembre al tiempo que aumento 22,3%
en relacion a enero 2005.

Los acuerdos de precios han influido en la
actividad y han ayudado a disminuir las
expectativas inflacionarias El dinamismo de la
demanda se verifica en los volimenes de
ventas, superiores a las del mes de mayo
2005 donde alcanzaron el pico maximo de la
serie.

Volver

Precios

Precios al Consumidor

El nivel general del IPC creci6 un 0,4% durante
febrero, bastante menos a lo esperado por los
analistas, y el menor alza desde noviembre del
2004.

Evolucién del IPCy Variacién Mensual
Base 1999 = 100

iso0 12%

—=-— IPC + 10%

160 + —e&— Variacion L 896
Mensual
L 6%
L 4%

+ 2%

24
b
I
o

110 1 T 0%

100 -2%

PEREREERILRIIINE]

Elaboracion propia fuente INDEC
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Si bien todavia es temprano para hablar de
una tendencia, los resultados de los dos
tltimos meses sugieren que el sendero alcista
gue tuvo el IPC durante 2005 parece haber
amainado, como se observa en el siguiente
gréfico de su evolucién interanual.

Inflaciobn Acumulada Anual

15%

12,3%

12,0% 12,1%
f = 11.5%

A
9,6% 10,3% 10,7 —

0.00 9,7% =

88%g 606 _ [ []
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10%-
8,1% (=
7,2%

5%
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Elaboracion propia fuente INDEC

Al analizar la inflacion de febrero segun sus
principales categorias, se observa que ningun
rubro mostré importantes alzas: los dos que
mas crecieron fueron Alimentos y Bebidas y
Atencion Médica, ambos con el 1%. Dos
rubros mostraron caidas en su nivel de
precios: Indumentaria cayé un 2,1% durante
febrero y Esparcimiento un 1%. Los precios.
estacionales cayeron un 1,1% durante el mes,
apuntalados por la caida del 2,4% en Turismo.

El gobierno ha visto las cifras de febrero como
un indicador que los acuerdos de precios estan
logrando frenar las expectativas inflacionarias
Es posible que en el corto plazo esto sea asi, y
la inflacion de los proximos meses logre
situarse por debajo del 1%. No vemos en este
momento ninguna posibilidad de que vuelva
una inflacibn verdaderamente alta, dada la
existencia de un fuerte superavit fiscal.

Volver
Precios Mayoristas
Los precios mayoristas son presentados por el

INDEC a través de un sistema compuesto de
tres indices: el IPIM, el IPIB y el IPP.

Precios Mayoristas
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Elaboracion propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al
mayor)

por

El IPIM es el méas importante de estos
indices. Durante febrero, el IPIM subi6 un
1,4%. Los productos nacionales aumentaron
1,4% como consecuencia de la suba del
3,3% en los productos primarios y un
aumento del 0,6% en los productos
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, subieron
un 1,4%.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si
se tiene en cuenta el gravamen impositivo.
Durante febrero del 2006, el IPIB subié un
1,3%. Los productos nacionales subieron un
1,4%, debido al aumento del 3,3% en los
productos primarios y a una suba del 0,7%
en los manufacturados y energia eléctrica.
Los productos importados, por su parte,
crecieron un 1,4%.

IPP  (indice
productor)

de precios bésicos al

En éste indice se consideran los productos
de origen nacional sin impuestos. Durante
febrero, el IPP creci6 un 1,3%. Los productos
primarios subieron un 3,3% mientras que los
manufacturados y energia eléctrica bajaron
un 0,6%.
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Como en anteriores ocasiones, la evolucion del
Petroleo Crudo y el Gas marcé el ritmo en que
se movieron los precios mayoristas durante
febrero: estos hidrocarburos subieron un 4,7%
durante el mes, llevando a los precios
mayoristas a un mes alcista.

Los precios mayoristas han subido bastante
mas que los precios al consumidor desde el
final de la convertibilidad. Asi, el IPIM, que se
considera el mas representativo de los precios
mayoristas, crecié un 156,1% desde enero del
2002, frente a una suba del 77% en el IPC
durante el mismo periodo. Esta brecha entre
ambos indices es uno de los factores que
puede terminar alimentando la inflacién
minorista en los pr6ximos meses.

Volver
ICC (indice de Costos de la Construccion)

Este indice crecié6 un 1% durante febrero. El
indice se encuentra integrado en tres grandes
rubros: Materiales, Mano de obra y Gastos
Generales. Los materiales subieron un 1,2%
durante el mes pasado, la mano de obra un
0,8% y los gastos generales crecieron un
0,7%.

Indice de Construccién y Variacién
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Elaboracion propia fuente INDEC

Si analizamos el ICC desde la devaluacion,
vemos que el indice ha crecido un 113,6%
durante el periodo, creciendo los materiales
un 134,5%, la mano de obra un 97,5% vy los
gastos generales un 82,7%.

Volver

Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evoluciéon de
los salarios pagados en la economia.
Durante enero, el indice subié un 1,69%, la
mayor suba desde septiembre.

Indice de Salarios y Variacién Mensual
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Elaboracion propia fuente INDEC

El indice de Salarios ha mostrado una
evolucion alcista durante los Ultimos meses,
como puede apreciarse en el siguiente
grafico:

Variacién Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracion propia fuente INDEC
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El indice de salarios estd compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector privado
registrado, los del privado no registrado y los
salarios del sector publico.

indice de salarios sector
registrado y no registrado

privado,

El sector privado registrado crecié un 1,46%
durante enero. Este sector es el que desde la
devaluacion ha visto crecer mas sus salarios:
un 92% desde diciembre del 2001, siendo los
Unicos trabajadores cuyo poder de compra
ha crecido desde la devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, por su parte,
vio subir sus salarios un 4,1% en enero, el
mayor alza desde agosto del 2004. Este
sector ha visto crecer sus salarios un 36,75%
desde el final de la convertibilidad, de
acuerdo a los datos recabados por el Indec.

Indice de Salario Desagregado
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180
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Elaboracion propia fuente INDEC
indice de Salarios del Sector Publico

Finalmente, los salarios del sector publico
crecieron un 0,59% durante enero. Los
trabajadores de este sector son quienes han
visto crecer menos sus salarios, apenas un
25,9%, contra un aumento del 77% en los
precios minoristas.

Volver

Ocupacién

Empleo

El empleo formal privado, que es relevado por
el Ministerio de Trabajo, present6 en el mes de
enero un incremento del 0.4% respecto a
diciembre de 2005.

En la comparacion interanual de enero de
2006 con igual periodo de 2005 se registré un
aumento en el empleo del 10%.

Gran
Gran

Los aglomerados relevados son el
Buenos Aires, el Gran Coérdoba, el
Rosario y el Gran Mendoza.

El mes de enero registra el mayor crecimiento
mensual desde el inicio de la actual fase
expansiva (octubre 2002). A su vez, de esta
manera se registran cuarenta meses
consecutivos de variaciones positivas del nivel
de empleo.

La creacion de empleo se ha generado
fundamentalmente en las PyMES, donde se
explica el 80% del mismo. La distribucién del
mismo Sectorialmente ha sido: 36% comercio,

restaurante y hoteleria, 19% industria, 18%
servicios financieros, 12% servicios sociales y
9% transporte.

La calificacion de los empleos creados ha sido
de 37% para puestos operativos, 26% para
técnicos y el 37% restante sin calificacion.

Las expectativas que se manejan nos indican
qgue el 14% de los encuestados espera tomar
mas empleados, el 83,3% espera una
tendencia estable y solo 2,3% espera
despidos.

Las altas laborales durante enero de 2006 nos
indican que la categoria: tiempo indeterminado
alcanzé 72%, 18% para tiempo determinado y
otras formas de contratacion 10%.

La evolucién por sectores es la siguiente:

4 La industria manufacturera se presenta
estable en términos de empleo durante enero
de 2006. Sin embargo, comparado con el
mes de enero de 2005, presenta un
crecimiento de 8.2%.

IME-EEYN 18

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

v La construccién presentdé en enero de
2006 un incremento del 1.4% respecto a
diciembre de 2005. En tanto que en la
comparacion interanual mostré un aumento
del 34.3%.

v El sector comercio y servicios aumenté
respecto del mes anterior un 0.4%. En
relacion con Enero de 2005 presenta un
crecimiento del 8,6%.

Segun datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales en el Gran Buenos Aires, el indice
de empleo mostr6 una variacion de 0.4%
respecto del mes de diciembre de 2005. En
relacion a enero de 2005 el nivel de empleo
aumento6 un 10.7%.

En el Gran Coérdoba se registr6 un aumento
del 0.1% en el mes de enero y un incremento
del 10.5% en la comparacibn de enero de
2006 con igual periodo del afio anterior.

En el Gran Rosario en el mes de enero el
empleo formal mostré un aumento del 0.7%.

Comparado con igual mes de 2005 se verificd
un crecimiento del 5.2%.

En el Gran Mendoza el nivel de empleo mostré
un incremento del 0.2% en el mes de enero.
En tanto que la variacién interanual presento
un aumento del 4.7%.

Desocupacion

En el cuarto trimestre de 2005, el desempleo
descendi6 del 12,1% al 10,1%, reduciéndose
el nimero de desempleados de 1.802.000 a
1.512.000 personas; resultando asi ser esta la
tasa de desempleo mas baja en los ultimos 12
afos - en 1994, se ubic6 en 10,7%.

El subempleo, también ha tenido una sensible
disminucion pasando del 14,3% a 11,9%.

El crecimiento de 9,2% de la economia
durante 2005 permitio la creacién de 430.000
empleos.

Volver

Evolucion de los estratos de ingresos mas bajos

Pobreza e Indigencia

Segun los datos del segundo semestre del
afio 2005 la incidencia de la pobreza en
personas alcanz6 un 33.8% de la poblacion
encuestada en los 28 aglomerados urbanos
que releva la Encuesta permanente de
hogares. Al considerar los hogares
encontramos que la cantidad de personas se
encuentra contenida en el 24.7% de los
hogares, que no tienen los ingresos
necesarios para cubrir las necesidades
bésicas alimentarias y no alimentarias.

Se encuentran por debajo de la linea de
pobreza 1.746.000 hogares, los que incluyen
7.921.000 personas.
En ese conjunto,
encuentran, a su vez,
indigencia, lo que

personas indigentes.

594.000 hogares se
bajo la linea de
supone  2.848.000

Puede verse que la incidencia de la pobreza
es mayor para las personas que para los
hogares, lo que indica que, en promedio, los

hogares pobres tienen mas miembros que los
no pobres.

Pobreza e Indigencia. 1°y 2° Semestre
de 2005

Total 28 aglomerados Urbanos
1°semestre 2° semestre

2005 % 2005 %
Pobreza
Hogares 28,8 24,7
Personas 38,9 33,8
Indigencia
Hogares 9,7 8,4
Personas 13,8 12,2

.Nota: No incluye el aglomerado Gran Santa Fe, cuyo
relevamiento no se realiz6 debido a las inundaciones
Elaboracién Propia fuente INDEC

Los niveles de pobreza en personas
mostraron un descenso de 5.1 puntos
porcentuales en relacion al ler semestre
2005.

Al excluir los ingresos provenientes de los
Planes Jefas y Jefes de hogar la incidencia
de la Pobreza en personas pasa del 33.8% al
34.6% y en los hogares del 24.7% al 25.3.
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En cuanto a la incidencia de la indigencia
observamos las siguientes variaciones: en
personas de 12.2% al 14.2% y en hogares de
8.4% a 9.9%.

Incidencia del Plan Jefas y Jefes en la Pobrezay en la
Indigencia.
2° semestre 2005 %
Indigencia Pobreza
Hogar Personas Hogar Personas
Total Urbano EPH 8,4 12,2 24,7 33,8
Recélculo excluyendo
ingreso proveniente de 9,9 14,2 253 34,6
Plan Jefas y Jefes.
Elaboracién Propia fuente INDEC
Volver

Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base monetaria amplia

La base monetaria cay6é unos 2.524 millones
de pesos en febrero, después de haber subido
unos 5.000 millones en enero. Esta caida se
debié en gran parte a la politica de pases y
redescuentos seguida por el Banco Central
durante febrero, que hicieron que el sector
financiero extinguiera unos 3.345 millones de
pesos de base. El sector gobierno y la venta
de titulos por parte del BCRA también
contribuy6 a la caida de la base, mientras que
el sector externo hizo expandir la base por
2.649 millones de pesos.

Variacién en Base Febrero

Monetaria (millones de $) 2006
Fuentes -2.524
Sector Externo 2.649
Sector Financiero -3.335
Sector Gobierno -836
Titulos BCRA -983
Cuasimonedas 0
Otros -19
Usos -2.524
Circulacion Monetaria 32
Reservas de los Bancos -2.556

Elaboracién propia fuente BCRA

La politica que ha seguido el BCRA durante
los dos ultimos afios ha sido la de comprar
ddlares con el objeto de acumular reservas y
mantener un tipo de cambio alto que favorezca
las exportaciones. Pero esta politica de
compra de dolares le hace expandir la base
monetaria, lo que potencialmente puede hacer
subir la inflaciébn. Para evitar consecuencias
inflacionarias, el BCRA ha intentado esterilizar
la expansion de la base, a través de la venta
de titulos publicos. ElI problema con esta
politca es que el aumento de tasas
consecuente con la esterilizacién trae consigo

el riesgo de enfriar la economia. Es este

estrecho camino seguido por el Banco Central

el que habra que observar durante el 2006.
Volver

Depositos

Los depoésitos totales del sector privado
subieron un 1,6% durante febrero, llegando a
un promedio de 101.200 millones de pesos.
Los depésitos denominados en pesos subieron
un 1,3%, mientras que los denominados en
dolares subieron un 3,7%. Es de destacar que
los depdsitos vienen creciendo sin interrupcion
desde mayo del 2004.

Febrero
Variacion Mensual Variacion Interanual
Depdositos en pesos 1.3% 15,2%
Cuenta Carriente 01% 22.8%
Caja de aharro 0,0% 15.4%
Flazo fijo sin CER 32% 18,3%
Plazo fijo con CER 0.3% 7 2%
Ctros 159% 10,3%
CEDROS 12% -07 9%
Depdsitos en dalares 3.7% 0,1%
Total Depasitos 1,6% 18.2%

Elaboracion propia fuente BCRA

Al analizar los depésitos en pesos en forma
desagregada, se observa que respecto a
enero ni las cuentas corrientes ni las cajas de
ahorro mostraron modificaciones significativas.
Por su parte, los plazos fijos sin CER crecieron
1.020 millones (3,2%), los plazos fijos con
CER subieron 19 millones (0,3%) y Otros
Depésitos crecieron 108 millones (1,9%). Por
altimo, un caso especial son los CEDROS, que
estan en vias de desaparecer de la circulacion,
ya que han caido un 98% en su variacion
interanual.

IME-EEYN 20

entro de |

&n y Medicion E

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Principales Agregados Monetarios

Febrero
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Publico 42.734 297% 8,3%
Dep. Cta. Corriente 22 961 16,0% 4 4%
Medios de Pago (M1) 69.695 45,6% 12,7%
Cajas de Ahorro 21380 14 3% 4 1%
Plazao Fijo sin CER 33.007 22 5% B.4%
Plazao Fijo con CER 6.556 4 5% 1.3%
Otros 5,068 41% 12%
CEDROS 30 0.0% 0,0%
Dinero {(M3) 132.616 92,1% 25,7%
Depdsitos en ddlares 11.328 7 9% 22%
Dinero (M3) + USD 143.944 100,0% 27,9%

Elaboracién propia fuente BCRA

En febrero, los depdsitos privados totales en
moneda local llegaron a representar el 88,8 %
del total de las colocaciones del sector privado.
De esa cifra, el 44 % corresponde a los plazos
fijos, mientras que un 49,3 % se distribuye en
partes similares entre cuenta corriente y caja
de ahorro. Por su parte, la proporcion de los
depdsitos en moneda norteamericana sobre el
total de depdsitos privados fue del 11,2%, el
mayor porcentaje desde el final de la
convertibilidad.

Volver
Préstamos
En febrero, los préstamos totales llegaron a los

54.800 millones de pesos, lo que representa
un alza del 1,6% con respecto al mes anterior.

Evolucién de los préstamos totales al sector
privado
60.000 Promedio Mensual
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Elaboracion propia fuente BCRA

Es de destacar que los préstamos vienen
creciendo en forma ininterrumpida desde
enero del 2004. Los préstamos en pesos
subieron un 1,5% durante el mes pasado, en
tanto que los préstamos en ddlares crecieron
un 1,6% durante el mismo periodo. En
términos absolutos, los préstamos aumentaron

unos 858 millones de pesos durante febrero (lo
que se divide en un alza de 691 millones para
los préstamos denominados en pesos y de 167
millones para los préstamos en la moneda
norteamericana).

Febrero
Variacion Mensual Wariacion Interanual
Préstamos en pesos 1,6% 36,4%
Adetantos 1,7% F4,0%
Documentos -0,2% E1 B3
Hipotecarios 0,6% -0 5%
Prendarios 4 0% 45 5%
Perzonales 3.5% 71,3%
Tarjetas 1 6% 65,8%
Ciros 1,9% 36%
Préstamos en dilares 1,6% 46,0%
Adelantos 25% 33,5%
Documentos 1.5% 581%
Hipotecarios 2 0% 67 5%
Prendarios 5 0% 39.9%
Tarjetas 34,0% 23,8%
Ctros -2 2% 9.58%
Total Préstamos 1,6% 38,4%

Elaboracién propia fuente BCRA

Dentro de los préstamos denominados en
pesos, se destacé en febrero el crecimiento de
los préstamos prendarios y los préstamos
personales. Los documentos descontados, en
cambio, cayeron un 0,2% durante el mes
pasado. En cuanto a los préstamos
denominados en délares, todos mostraron un
fuerte crecimiento durante febrero, salvo Otros
Préstamos, que cayeron un 2,2%.

Los préstamos en pesos representaron en
febrero un 86,7% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
principales préstamos en la moneda local
fueron los documentos descontados, los
préstamos hipotecarios y los adelantos. Por su
parte, los préstamos en délares representaron
el 13,3% restante del total de préstamos,
siendo el principal tipo de préstamos en
términos de montos los documentos
descontados, con el 71,1% del total de los
préstamos en la moneda estadounidense.

Febrero
Saldo Promedio Ya
Préstamos en pesos 7635 86,7%
Adelantos S.411 17 7%
Cocumentos 10578 22 9%
Hipotecarios 8713 18 3%
Prendarios 2.430 5,2%
Perzonales 7.5ES 16 E%
Tarjstas 5582 11,7%
Ctros 3.576 7.5%
Préstamos en dolares 7.265 13,3%
Adelantos 580 5,1%
Documerntos 5165 1 1%
Hipotecarios 263 35,6%
Prendarioz SE 0,5%
Tarjietas 135 1.9%
Ctros 1.053 14 5%
Total Préstamos 54800 100,0%
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Elaboracién propia fuente BCRA

Desde el 2001 hasta el 2004, los depdsitos
habian crecido mas que los préstamos. En el
2005 esta tendencia se revirtio, y los
préstamos crecieron a un ritmo que casi
duplico al de los depodsitos. Sin embargo, los
créditos siguen estando destinados
fundamentalmente a financiar consumo de
corto plazo y el capital de trabajo de las
empresas. Muy pocos préstamos estan
destinados a la inversion. En el mediano y
largo plazo, el funcionamiento de la economia
va a precisar de proyectos de largo plazo con
financiamiento apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depositos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se ubicé a
finales de febrero en unos 90.500 millones de
pesos, una ligera caida respecto a las cifras de
fin de afio. A pesar de esto, la tendencia
general de esta variable ha sido alcista en los
Ultimos afios, ya que los depdsitos privados
han subido en tanto que las reservas se han
mantenido estables en el mediano plazo.

Depdsitos Totales y Reservas de Bancos en BCRA
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Elaboracién propia fuente BCRA

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
ubicaba a finales del afio pasado en alrededor
de un 62%, un alza respecto a los Ultimos
meses aunque por debajo de sus niveles
historicos, ya que a principios del 2003 esta
relacion estaba en un 65%. Lo que esta
relacion indica es que del total de capacidad
prestable de que disponen los bancos, hay
casi un 40% de fondos sin asignaciéon
productiva ni al consumo, reforzando lo ya
comentado sobre la falta de nuevos proyectos

productivos a pesar de la existencia de fondos
disponibles. ElI problema que restringe la
capacidad del sector privado de obtener
fondos es la incertidumbre de los agentes ante
la diferencia de plazos entre préstamos y
depdsitos.
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Elaboracién propia fuente BCRA
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Para los préximos meses, consideramos que
los préstamos seguiran incrementandose. La
recuperacion del crédito bancario, que
comenzd en el 2003 y se afianzé durante el
2005, seguira su curso en el 2006. El impulso
vendra fundamentalmente por el lado de la
denominacién en pesos. De todos modos, falta
un crecimiento mas sustentable de los créditos
productivos de mediano y largo plazo.

Volver
Mercado Cambiario
La cotizacién del doélar en el mercado local
continud con la tendencia alcista de fondo que

iniciara a fines de noviembre, ubicandose al
cierre de mes en $3,0728 por unidad.

Evoluciéon del ddélar de referencia
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.
Si bien la suba mensual fue de sélo 0.3%, muy
inferior al 1.06% registrado en enero, el délar
de referencia alcanzé en febrero el mayor valor
desde marzo de 2003.

Evolucién histérica del délar de referencia
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Elaboracidn propia en base a cifras del BCRA.

Con respecto a la liquidacion del sector
exportador de cereales y oleaginosas, estos
volcaron aproximadamente similar cantidad de
doélares al mercado que el mes previo, si se lo
mide en promedio, registrdndose una media
diaria de u$s 38 millones.

No obstante ello, la liquidacion total se ubico
en u$s 760.5 millones, inferior en un 10% a los
u$s 846.4 millones de enero.

Evolucién de liquidaciéon de exportadores
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Elaboracién propia en base a cifras de CIARA.

A pesar de la menor presencia del sector
exportador en el mercado cambiario, el BCRA
efectud un total de compras en el mercado por
u$s 892.6 millones, muy superior a los u$s
725.2 millones del mes previo, y significando
un promedio diario de adquisiciones de casi
u$s 45 millones. Dicho registro se ubica en el
valor mas alto desde septiembre de 2005.

Evolucioén del saldo neto del BCRA y Tipo
de Cambio Promedio
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

La mayor demanda que se verificara por parte
del BCRA estuvo en linea con la intencién de
no dejar apreciar el peso desde el nivel actual
alcanzado.

Cabe recordarse que, segun las declaraciones
de funcionarios del gobierno a diversos medios
periodisticos, la intencion seria la de mantener
el tipo de cambio aproximadamente en los
niveles vigentes. De esta manera no sélo se
buscaria mejorar la competitividad del sector
exportador sino que también se captaria un
mayor volumen de fondos via retenciones.

Con respecto al délar futuro, los contratos de
negociados en Rofex mostraron, para la
posicion que vence en diciembre de 2006 un
cierre de $ 3.158 para febrero, reflejando una
ligera baja de 0.6% respecto a fin de enero.

A continuaciébn se muestra la evolucion del
precio de dicho contrato en lo que va del afo,
donde se puede apreciar que si bien present6
en su mayor parte una tendencia lateral, en las
Ultimas jornadas de febrero reflej6 una caida
importante.
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Evolucién de délar futuro
- vencimiento 12/2006 -
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Elaboracién propia en base a cifras de ROFEX.

Principios de Marzo — Perspectivas
Al dia 13

En los primeros dias de marzo el tipo de
cambio de referencia tuvo un alza de
aproximadamente similar porcentaje que el
registrado durante todo el mes previo,
alcanzando al dia 13 un valor de $ 3.0817.

Entre las causas de esta suba se contaria la
mayor demanda de divisas que se verific6 por
parte del BCRA, mientras el sector exportador
mantenia el mismo nivel de liquidacién diario
que en febrero.

El promedio diario de compras de la autoridad
monetaria se ubica en u$s 51.8 millones,
aproximadamente u$s 7 millones por arriba
gue el mes previo.

Con respecto a la evolucibn que pueda
verificar el doélar en las proximas semanas, Si
bien se espera que la liquidacion de
exportaciones empiece a registrar una
tendencia alcista, basicamente por factores
estacionales, habra que observar hasta que
nivel podra el BCRA sostener la demanda de
délares actual, a fin de que el peso no
manifieste una apreciacion brusca frente a la
moneda norteamericana.

Con respecto al mercado de dolar a futuro, se
seflala que al dia 13, los contratos con
vencimiento en marzo y abril se cotizaban a
$3.079 y $ 3.084, respectivamente.

Volver

Mercado de Lebac y Nobac

En contraposicion a lo que habia sucedido en
enero, cuando el stock de instrumentos del
BCRA se habia reducido, en febrero se verificd
un aumento del 4.31% en el saldo de letras y
notas.

El stock total se increment6 en $ 1.099
millones, la mayor suba desde septiembre de
2005, alcanzando al cierre de mes un saldo de
$ 26.636 millones.

Evolucién del Stock Total de Instrumentos

del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

Si bien los vencimientos eran importantes,
como se comentara en el anterior Panorama
Econdémico, éstos fueron superados por las
ofertas de los inversores en casi un 60%,
verificandose un volumen ofertado de $ 7.310
millones, levemente menor que el registrado
€n enero.

Evoluciéon de las ofertas respecto a los
vencimientos
9.000 210%
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9_8? 7.000 £
g 6.000 1 170% g
S 5.000
T - 150%
g 4.000
9 3.000 L 130% ‘g
§ 2.000 g
- 110% g
1.000 ©
[0} + 90%
/60 e Q<o Q<o 60 e &
XL LS E S L
Y O LK & & & & @
mmmm Ofertas
— Vencimientos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA.
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Sin duda lo destacable del mes fue Ila
contundente mayor preferencia de los
inversores por Nobac vinculadas a la tasa
Badlar de Bancos Privados.

Si bien esta tendencia se venia observando
desde noviembre, durante febrero las ofertas
totales por esta clase de instrumentos superé
ampliamente al volumen ofertado por Lebac.

Del total de ofertas efectuadas por los
inversores, casi un 61% se dirigi6 a Nobac
Badlar de Bancos Privados, superando por
primera vez desde que se emite este tipo de
instrumento el volumen ofrecido por letras.

Evolucién ofertas
(Porcentaje por instrumento)
100%
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

Es probable que este mayor interés que
tengan las entidades por Nobac se deba no
sélo a la posibilidad que estos instrumentos les
brindan de calzar, en parte, los salidas de
fondos vinculadas a los pagos por depésitos
de mas de un millbn de pesos con la entrada
de fondos derivada del pago del cupon de las
notas, sino también a la expectativa de que el
BCRA convalide mayores niveles de spread
sobre la tasa Badlar en las licitaciones, a fin de
mejorar su cronograma de vencimientos.

Evolucion de spread sobre
Badlar Bancos Privados
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

Como se comenta, la mayor preferencia de los
inversores por notas, favorece a la autoridad
monetaria debido a que de esta manera puede
alargar los plazos de sus colocaciones y
consecuentemente descomprimir los
vencimientos que debe afrontar en el corto
plazo. Situacién que venia siendo motivo de
preocupacién en el mercado.

En cuanto a las Lebac, la preferencia continla
concentrada en el corto plazo, aunque se
destaca que se observé un mayor porcentaje
de fondos hacia letras de plazo medio.

Las Lebac de duracion entre 3 y 12 meses
acapararon casi un 10% del total ofertado en el
tramo competitivo, algo que no sucedia desde
noviembre del afio 2005.

Lebacen $
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Elaboracidn propia en base a cifras del BCRA.
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En cuanto a las tasas que convalidé el BCRA
en este tipo de instrumentos, se puede
apreciar cierta estabilidad con respecto a los
rendimientos del mes anterior.

Tasas de Lebac en pesos
Febrero Enero
Dias Tasa Dias Tasa
49 6.7498% 56 6.7999%
70 6.9749% 77 6.9990%
91 7.2498% 98 7.2500%
182 7.9000%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Principios de Marzo — Perspectivas
Al dia 15

En las dos primeras licitaciones del mes de
marzo, el BCRA pudo renovar, e incluso
ampliar, los vencimientos que debia afrontar.

En la primera oportunidad, las propuestas del
mercado superaron en un 50% al monto
licitado, mientras que en el segundo llamado a
licitacion, se superé lo licitado en un 20%.

Por su parte, continGia la mayor preferencia por
Nobac ajustables por Badlar de Bancos
Privados, al igual que en febrero. A
continuaciéon se muestra un cuadro donde se
puede apreciar lo comentado.

Propuestas del mercado

Licitacion del 7/3 | Licitacion del 14/3
Monto (*)| Porcentaje] Monto (*) | Porcentaje
Lebac $ 1.047 A7% 749 36%
Nobac Badl 1.199 53% 1.308 64%
2.246 100% 2.057 100%

(*) En millones de pesos
Elaboracion propia en base a cifras del BCRA.

Con respecto al nivel de tasas convalidada por
el BCRA, en su mayoria se observo un ajuste
levemente a la baja, en gran parte como
consecuencia de la reduccién de plazos que
se verifica entre licitaciones.

Con respecto a la evolucion que pueda tener el
mercado primario de letras y notas del Banco
Central, se esperaria que, de mantenerse el
actual contexto, los inversores continden
volcandose mayormente a Nobac.

Cabe destacarse que la actual situacién
tendria que ser aprovechada por la autoridad
monetaria, en el sentido de ir ajustando las

tasas de estos instrumentos de acuerdo a las
expectativas de los inversores, con el fin de
gue no se verifique eventualmente un traspaso
de fondos a Lebac y una vuelta a la
preferencia por estos instrumentos.

Finalmente, se sefiala que de continuar el
contexto actual, el BCRA podra seguir
mejorando su cronograma de vencimientos,
descomprimiendo las  posibilidades de
presiones alcistas sobre las tasas de corto
plazo.

Volver

Tasas Pasivas

El saldo de depésitos totales verifico en
febrero una leve baja respecto a enero. Si bien
el stock tuvo una disminucién de sélo $ 33
millones, hasta ubicarse en $ 89.941 millones,
cabe destacarse que esta es la primera caida
gue se registra desde mayo de 2004.

Depositos totales privados en pesos

90.500

88.500
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

La baja comentada fue impulsada por los
descensos en los stocks de caja de ahorro y
de cuenta corriente, que sumados fueron
compensados en parte por la importante suba
gue continuaron registrando los depdsitos a
plazo.
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Saldo total de Plazo Fjo
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA.

Los depésitos a plazo fijo tuvieron un alza de
aproximadamente $ 930 millones, levemente
menor que la verificada durante enero. Por su
parte, al igual que el mes precedente, el
aumento estuvo impulsado en su mayor parte
por los depdsitos no ajustados.

Evolucidon de saldo de Plazo Fjo
- Ajustables y No Ajustables -
33.500
- 33.000
32.500
- 8
o £
- 32.000 @
- 31.500
31.000
CER sin CER
Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.
Probablemente esta notable mayor suba

relativa que vienen teniendo los depositos sin
ajuste se deba al crecimiento verificado en los
ultimos meses en los niveles de tasas,
enmarcada en un contexto en el cual el
gobierno ha enfatizado su intencién de
mantener la inflacion controlada.

La tasa encuesta promedio para el mes de
febrero se ubic6 en 5.67%, apenas 10 pbs por

debajo del nivel de enero, mostrando asimismo
un menor nivel de volatilidad.

Evolucion de la tasa encuesta
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.
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Por su parte, si bien la tasa mayorista tuvo un
descenso promedio de 40 pbs, continda
ubicandose en uno de los valores mas altos de
los dltimos afios.

Con respecto a la tasa interbancaria entre
bancos privados, ésta también evidencié un
descenso respecto al mes previo, mostrando
un promedio para febrero de 7.38%. Asimismo
se destaca que, como se puede apreciar en el
grafico a continuacion, se mantiene en niveles
histéricamente altos y con un importante nivel
de negociacion.
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500 8,5
450 - A— 1 8,0
400 A ‘ - h 175
350 - —
+ 7,0
@ _
300 -
3 165 g
8 250 - '@
2 ‘ ] + 6,0
> 200 4
+ 55
150 - »
100 . T50
—— Monto Promedio
| . + 4,5
50 —e— Tasa Media
0 ‘ ) N I o 4,0
8 8 8 8 88 8 g
= o] Q5 > o )
= ? 93 3 2 © s &

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.
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Principios de Marzo — Perspectivas
Al dia 9

En las primeras jornadas de marzo, la
tendencia en cuanto al movimiento de fondos
entre las distintas clases de depdésitos del
sector privado continué con similar sesgo.

Los depdsitos a plazo fijo contindan
ascendiendo (suba $742 millones en promedio
respecto a similar periodo del mes anterior),
vinculado principalmente al crecimiento de las
colocaciones no ajustables.

La tasa encuesta se mantuvo, en promedio, en
aproximadamente nivel que el mes previo,
aunque mostrando un nivel mayor de
volatilidad.

Con respecto a la evoluciébn de tasas que
pueda mostrar el sistema en las proximas

semanas, se destaca que se ha observado un
freno a la tendencia alcista que se venia
manifestando desde mediados del afio 2005.

Como se comentara, la eventual estabilizacién
de la tasa en estos niveles dependera en gran
parte del efectivo control que se logre sobre la
evolucién de precios.

En un contexto de menores expectativas
inflacionarias que las vigentes meses atras, es

esperable se continde verificando una
tendencia lateral en la evolucion de los
rendimientos nominales. Aunque, cabe

destacarse que, dado que las tasas reales
continban siendo negativas, existe la
posibilidad de que prevalezca aun un ligero
sesgo alcista.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

La recaudacion de febrero se mostr6 muy
buena con respecto al mismo mes de 2005,
teniendo un aumento de 27%. En este
sentido se debe tomar en consideracion que
enero tuvo el arrastre de las fiestas y en
febrero se tienen 3 dias menos en el
calendario recaudatorio.

Los ingresos, totalizaron una recaudacion de
$11. 544 millones, 24% mas que en enero
del 2005 Los mayores ingresos han
provenido del IVA y Ganancias quienes
aportaron 31% y 22% respectivamente a la
recaudacion.

Porcentualmente la recaudacion del mes de
febrero se ha distribuido: IVA 31%,
Ganancias 22%; Contribuciones Patronales
13%, Cheques y Retenciones 8%, Otros
18%.

Gran parte del aumento en la recaudacion
se halla relacionado con el crecimiento de la
economia y una vocacion de cumplimiento
por parte de los contribuyentes, ambos
efectos hacen que el aumento recaudatorio
sea superior al crecimiento de la economia.

Resultado del Sector PuUblico no

Financiero

En enero de 2006, la reduccion del supervit
frente al igual mes del 2005 fue de 2,4%
Los gastos ascendieron a $ 10.208 millones
frente a los $ 7813. Millones de enero (30,3%
mas)

Volver

Gastos del Sector Publico

Los gastos de capital e inversiones en enero
2005 alcanzaban $ 688. Millones vy para el
mismo mes de 2006 significaron $ 1.186
millones.

Esencialmente, la mayoria de los gastos
presentd un comportamiento en linea con
los incrementos de la recaudacion salvo:

Gasto de capital: que mostrd incremento de
72,5% por la mayor inversion directa real y
de partidas giradas a las provincias.

Universidades: que recibieron $ 299.7
millones, frente a los 182,6 millones
recibidos el afo anterior (representando un
64,1% de aumento).
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Intereses de la deuda: aumentaron un 42,9%
pasando de $ 187 millones a $ 267.millones
El monto que se espero cancelar durante el
2006 en este concepto es de $ 19.350
millones (3,5% del PBI).

Se giraron $ 318.5 millones al sector privado
en concepto de trasferencias (trenes,
transporte automotor etc.).Seguridad social
recibié un aumento de $ 478.2 millones por:

aumentos para las jubilaciones minimas
como también por renovacion convenio
sector jubilado $ 259. Millones.

En concepto de coparticipacion y en linea
con el aumento de la recaudacién recibieron
las  provincias un 22.6% mas ($586,6
millones)

Volver

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de enero de 2006, el sector
externo no mostré grandes modificaciones:
tanto exportaciones como importaciones
continuaron su ritmo ascendente, con respecto
al mismo mes del afio anterior. Las
exportaciones, alcanzaron los 3.160 millones
de dolares, esto es una variacion del 14%
comparada con las de enero de 2005. Las
importaciones por su parte llegaron a los 2.323
millones de délares, con una variacion del 22%
respecto a igual periodo del afio anterior.

Periodo Exportaciones Importaciones Saldo B.C.
(En millones de délares)

Total 2005 40.013 28.698 11.322

Enero-06 3.160 2.323 837

Fuente INDEC

El incremento de las exportaciones del 14%
resulté de una combinacién de aumento de los
precios (10%) y de las cantidades vendidas
(4%).

En términos desestacionalizados se observo
una disminucién de las exportaciones de 4,7 %
con respecto a diciembre de 2005, por razones
estacionales relacionadas con la cosecha fina;
la tendencia ciclo por otro lado aument6 0,1%.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

Todos los rubros de los exportables crecieron
con respecto al mismo mes de 2005.

El mayor incremento se gener6 en las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA),
registrando un aumento del 24% en valor,

como consecuencia de las mayores
cantidades vendidas (19%) y los precios (4%).

Las cantidades exportadas de Combustibles y
energia (CyE), Productos Primarios (PP) y

Manufacturas de Origen Industrial (MOI)
disminuyeron en un 24%, 3% y 2%
respectivamente, aln cuando el valor de estos
bienes aumenté 17%, 12% y 2%
respectivamente) a  consecuencia  del
incremento en los precios (55%, 15% y 4%). Si
bien era de esperar que las exportaciones de
combustibles se limitaran, la caida en los otros
rubros deberia preocupar, ya que ello podria
estar seflalando una disminucion en el ciclo de
crecimiento de la actividad econémica.

Las exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE) tuvieron una suba significativa en sus
precios de un 55%, mientras que sus
cantidades disminuyeron en un -24%, y si no
se exportd mas ello se debi6é a dos razones: la
limitacion de las inversiones en el sector que
impidi6 contar con mas excedentes, y la

amenaza del gobierno de elevar las
retenciones al sector.
EXPORTACIONES Mill.de dls.
Total enero 2006 3.160
Productos primarios 565
Manufacturas agropecuarias 1.121
Manufacturas industriales 841
Combustibles y energia 633

Fuente: INDEC

Composicion de las exportaciones totales
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Durante enero de 2006 casi todos los rubros
manifestaron mejoras respecto del mismo
periodo del afio anterior.

Composicidn de las Exportaciones
-Enero 2006-

20% 18%

2= 35%

[ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles y energia

Elaboracién propia segun datos INDEC

( )

Composicion de las Exportaciones
-enero 2005-

\ ‘EI Productos primarios @MOA @ MOI O Combustibles yenergia ‘ y

Elaboracién propia segun datos INDEC

Se puede observar en los gréficos precedentes
gue esta cambiando la composicién de las
exportaciones. Esto se explica por el
significativo incremento en el precio del crudo
a nivel mundial.

Las mayores colocaciones en el mercado
internacional se relacionaron al complejo
sojero; semillas y frutos oleaginosos, residuos
y desperdicios de la industria alimenticia.

En términos de valor absoluto los principales
productos exportados fueron las harinas y los
pellets de soja, aceites y porotos de soja, gas
de petrdleo, trigo, carnes bovinas, petréleo
crudo, materias plasticas y artificiales y maiz.

Volver
Destino de las exportaciones
En enero de 2006 los principales destinos de

las exportaciones fueron: el MERCOSUR con
compras por valor de 606 millones de US$S,

seguido por la UE con 603 millones, el NAFTA
con 501 millones y el ASEAN con 420
millones.

Las ventas al MERCOSUR tuvieron un
incremento del 14% con respecto al mismo
mes del afio anterior, a ASEAN de un 65%
(China aumentdé sus compras a Argentina en
un 236%) y a la UE de un 29%. Las
variaciones restantes fueron: para Resto de
ALADI 23%, Medio Oriente -38% y Chile 19%.

e Exportaciones segln destino )
Enero 2006

12%

19%

13%

13%

@ Mercosur

@ UE

O ASEAN Corea, Rep China, Japon e India
O NAFTA
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O Resto de ALADI

W Medio oriente

m Resto 4

Elaboracion propia segun datos INDEC

Las compras del MERCOSUR aumentaron,
destacandose especialmente las
exportaciones de trigo, carburantes y gas de
petréleo y otros hidrocarburos; sin embargo las
ventas de MOl hacia este destino
disminuyeron.

La ASEAN adquiri6 productos primarios:
especialmente porotos de soja por parte de
China.

La Unién Europea también centrd sus compras
en las manufacturas de origen agropecuario
destacandose los residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, carnes y sus preparados
y pieles y cueros.

Nuestro principal socio es el MERCOSUR,
este representa al igual que la UE el 19% de
las exportaciones. Con parecida participacion
le siguen el NAFTA con el 16%, seguidos por
Chile y ASEAN (13% cada uno).

En suma, el 67% de nuestras exportaciones
tiene 4 destinos: MERCOSUR, Unién Europea,
ASEAN y NAFTA. En el primer mes del afio
observamos que sumando todas las ventas
externas a América, nuestra relacion con el
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area dolar es del 53%, es decir que
continuamos vendiendo a nuestros vecinos.
Recordemos que hace unos afios la mayoria
de nuestras exportaciones tenia destino
europeo lo que nos favorecia al percibir
ingresos de monedas duras y pagar por
nuestras importaciones con dolares.

Volver
Indice de precios de exportaciones
indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor, Precio y Cantidad
base 1993=100
. Exportaciones
Periodo Valor Precio Cantidad
Ano
2004* 263,4 109,1 2413
2005* 305 110,7 275,5
Variacion % 15,8 15 14,2
Acumulado 4°
2004* 269,5 105,5 255,3
2005* 309,5 119,9 276,5
Variacion % 14,8 6,1 8,3
3% trimestre
2004* 273,2 108,3 252,3
2005* 330,6 114,6 288,4
Variacion % 21,0 58 14,3
2° trimestre
2004* 286,0 113,7 251,6
2005* 323,2 109,8 294,3
Variacion % 13,0 -34 17,0
1° trimestre
2004* 2248 109,1 206,0
2005* 256,8 105,7 2429
Variacion % 14,2 3,1 17,9
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

Durante 2005 las exportaciones lograron el
valor récord de 40.013 millones de ddlares,
que resultd 15,8% superior al registrado en el
afio 2004. Esto se debi6 las mayores
cantidades exportadas en el periodo (14,2%)
y, en menor medida a la suba de los precios
de exportacion (1,5%).

Con respecto al 4° trimestre de 2005, el valor
exportado en ese periodo verific6 un
incremento del 14,8% respecto a igual periodo
del afio anterior, debido a un aumento de 8,3%
en las cantidades exportadas y otro de 6,1%
en los precios.

Volver
Importaciones

Durante enero de 2006 las importaciones
alcanzaron 2.323 millones de délares, lo que
implicoé un incremento del 22% con respecto al
mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del
18% y un aumento en los precios
internacionales del 3%.

Asimismo, las importaciones de enero de 2006
mostraron un crecimiento del 2,2% respecto
del mes anterior en términos
desestacionalizados, mientras que la
tendencia — ciclo registr6 un aumento del
0.7%.

Observando la evolucion de los Gltimos meses
de importaciones y exportaciones podemos
notar un mayor ritmo de crecimiento en las
primeras que esta reduciendo los saldos
positivos del balance comercial, tal como se
observa en el siguiente gréfico. Las lineas de
tendencia muestran claramente como se va
reduciendo la distancia entre exportaciones e
importaciones, lo que puede atribuirse al
mayor dinamismo de la economia, que
necesita mayores niveles de bienes
intermedios para la industria, y también al
mayor consumo interno, que reduce los saldos
exportables.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
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Elaboracion propia segun datos INDEC
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Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

Las importaciones crecieron en todos sus usos
economicos. El que mayor incremento fue para
los Bienes Intermedios, destacandose en el
mismo las compras de minerales y
semielaborados de hierro y productos
guimicos e insumos para la agroindustria.

Le siguen los bienes de capital que registraron
un crecimiento en sus valores del 26%, y las
piezas y accesorios para bienes de capital con
un incremento de 12%. Sin embargo, las
mayores compras en estos rubros fueron de

celulares y piezas componentes para
televisores.
Los precios crecieron un 35% para los

combustibles y lubricantes y sus cantidades
cayeron en un 15%, a pesar de ello las
variaciones  porcentuales de valor se
incrementaron un 15%.

Asimismo se incrementaron fuertemente las
cantidades importadas de bienes de consumo
(44%) en aunque los precios internacionales
se mantuvieron casi sin cambios (4%).

Volver

Composicion de las importaciones totales

La estructura de las importaciones durante
enero de 2006 fue la siguiente:

IMPORTACION Mill.de dls.
Total octubre 2005 2.323
Bienes de Capital 535
Bienes intermedios 897

Combustibles y lubricantes 99

Piezas, acc, bienes de capital 363
Bienes de consumo 259
Automotores de pasajeros 161

Resto 9
Elaboracion propia segun datos del INDEC

Comparando la estructura de las
importaciones de enero de 2006 con respecto
a la correspondiente al mismo mes del afio
2005 observamos algunas diferencias:

En primer lugar la participacion de los bienes
intermedios ha declinado desde un 41% a un
39%; al igual que la de los Combustibles y
lubricantes, la cual disminuyd 1 punto. Estos 3
puntos perdidos pasaron a manos de los
vehiculos automotores de pasajeros, rubro que
ha mostrado un crecimiento importante
durante 2005. Es importante sefialar que estas
importaciones provienen en su mayoria de
Brasil.

Es indudable que la totalidad de los rubros
excepto bienes intermedios muestra un
dinamismo sensible, ya que mientras las
exportaciones crecieron un 4% en cantidad
(con respecto a enero de 2005), las
importaciones lo hicieron en un 18%.

e )

Composicion de las importaciones
enero 2005

O Combustibles

O Bienes de k @ B.Intermedios
B. W Automotores

O Piezas b.de k. @ B.de Consumo

N J

Elaboracién propia segun datos del INDEC

Origen de las importaciones

Las importaciones durante enero crecieron en
todos los rubros en comparaciéon con las
verificadas hace un afio. Es muy significativo el
incremento observado de los bienes de capital
gue alcanzé un 26%; sin embargo, la
composicion de este rubro muestra que el
primer lugar esta ocupado por celulares. Pero
también se han comprado cosechadoras y
trilladoras, bienes de capital para la industria
minera, y aeronaves ingresadas
temporariamente.

También los bienes de consumo mostraron
una tendencia creciente (25%).

Asimismo el rubro automotor crecié
significativamente  un 121%, siendo
provenientes de Brasil, tal como habiamos

IME-EEYN &

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

mencionado, autos

importados.

la mayoria de los

Las compras de combustibles y lubricantes
crecieron el 15%, a causa de la continuidad de
la crisis energética, que exige mayores
compras en el exterior de gasoil y aceites
crudos de petrdleo, en un contexto de precios
crecientes.

debido al mayor aumento de los precios de
importacion con respecto a los de exportacion.

Sin embargo, en el Ultimo trimestre de 2005
este indice mostré6 una suba del 4,0% con
respecto al cuarto trimestre del afio anterior,
como consecuencia de una reversion de la
tendencia.

Iindices de comercio exterior: valor, precio,
Valor. Precio y cantidad. Términos del intercambio
En términos absolutos, los productos que mas bise (e 00
se importaron en enero fueron los relacionados
con el complejo automotriz, aparatos de Periodo Importaciones _ Términos del
telefonia celular, computadoras, insumos de la  |ano Valol SIEEIEE WESRECEE S
industria metaldrgica, gasoil, medicamentos, y ;ggg 1337 93,8 142,6 116,3
: 't i 171 97,3 175,7 113,8
productos vinculados con la energia. — e = = =
Acumulado 4°
Las importaciones  del MERCOSUR 2004* 1495 95,2 157.1 1108
0 . 2005 183,6 97,1 189,1 115,2
aumentaron un 21%, destacandose el rubro de Variacion % 22.8 20 20.4 4.0
vehiculos de automotores de pasajeros. 3° trimestre
2004* 143,6 94,5 152,0 114,6
. . 2005* 1774 96,8 183,2 118,4
En el caso de ASEAN las importaciones se Variacién % 235 24 205 33
incrementaron un 36%, por las mayores 2° trimestre
de bi d ital. int di de 2004 130,7 94,7 137,9 1201
compras de bienes de capital, intermedios y 2005+ 1806 587 1836 1116
consumo a China. Variacién % 38,2 39 33,1 7.1
1° trimestre
Las importaciones de la UE representaron una zgg;‘ ii;; 222 fé;‘ ié;i
variacion del 14% impulsada por las compras |\, iacion % 280 76 19.0 99
de bienes intermedios y de capital.
* Cifras provisorias
Con respecto al NAFTA las variaciones fueron
positivas en un 14% debido principalmente a RIS (10
las importaciones de bienes intermedios y de
capital. Volver

Indice de precios de importaciones Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
837 millones de doélares en enero de 2006
contra 872 millones en el mismo periodo del
afno anterior.

Las importaciones del afio 2005 mostraron un
incremento del 27,9% con respecto a las
registradas el afio anterior. Este aumento fue
causado por el alza del 23,2% en las
cantidades importadas y, en segundo lugar,
por una suba del 3,7% en los precios de
importacién.

EVOLUCION SALDO BALANCE
COMERCIAL

2.000
1.500 L, A% /° ,

; \ \
1.000 § 7

Tendencia

El valor de las importaciones en el cuarto
trimestre de 2005 registré un aumento del
22,8% con respecto al mismo periodo del afio

anterior como consecuencia de mayores
cantidades importadas (20,4%), y suba de SEE8 82 8L 8¢

ETEETEETIEC g
Meses
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\/ ¥ 1 Vv
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precios del 2,0%.

Con respecto al indice de los términos del

intercambio, cay6 2,1% entre 2004 y 2005  Elaboracién propia segin datos INDEC
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En este mes se registraron saldos comerciales
positivos con todas las regiones, exceptuando
con el MERCOSUR. Las importaciones desde
esta zona crecieron en todos los rubros,
mientras que las exportaciones mas
importantes a este bloque, fueron las de PP y
CyE. En cuanto a las MOI cayeron en este
periodo.

El segundo socio comercial en importancia fue
la UE, destacandose las importaciones de
bienes de capital e intermedios; las
exportaciones crecieron por la demanda de
MOA (residuos de la industria alimenticia,
carnes y sus preparados, y pieles y cueros).

El tercer socio fue el NAFTA: las exportaciones
fueron impulsadas por los rubros CyE y MOA,;
las importaciones crecieron levemente por las
compras de bienes de capital e intermedios.

Las exportaciones realizadas al bloque de
ASEAN crecieron a causa de las mayores
compras de PP (porotos de soja) por parte de
China. Las importaciones provenientes de esta
zona fueron de bienes consumo, intermedios y
de capital.

El saldo del Balance Comercial de enero
resultd ligeramente inferior al del afio anterior
(837 contra 872 millones). Tantas
importaciones como exportaciones crecieron,
pero mientras las primeras aumentaron un
22%, las segundas lo hicieron un 14%.

Volver
Reservas Internacionales

Durante los primeros dias de enero se realizo
el pago total de la deuda contraida con el FMI,
por un monto de u$s 9.530 millones. Debido a
ello las reservas pasaron de 28.076 millones
de dolares al 31 de diciembre de 2005, a
19.689 millones a fin de enero de 2006.

Como puede observarse, después del pago la
tendencia hacia la acumulacion de reservas
continué ya que la variacion neta entre el 3 de
enero y el 31 del mismo mes fue positiva por
u$s 1.142 millones, debido a las compras del
BCRA en el MULC (Mercado Unico y Libre de
Cambios) por u$s 860 millones, el
endeudamiento del gobierno en doélares por
250 millones, (aunque esta suma fue

parcialmente utilizada para el pago a otros
organismos internacionales de u$s 75 millones
y otras obligaciones por u$s 25 millones), las
ganancias por valuacién de tipo de pase y el
rendimiento de las reservas.

Volver
Tipo de Cambio Real

En el mes de enero el indice de tipo de cambio
real multilateral (ITCRM) aumenté 1.1% con
respecto a diciembre de 2005. Es decir, el
peso se depreci6 en términos reales con
relacion a la canasta de monedas de los
socios comerciales que componen el indice.
Paralelamente, el ITCRM aumenté 0.7% con
relacién a igual mes del afio pasado.

Inclice de Tipo de Cambio Real (Base 1995 = 100)

2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006
Ene | 81,765 80,175 | 122,881 | L72,414] 168,617) 170,368 171,529
Feb | 82,033 | 78,851 | 147,422 164,395 169 406 169,715
Mar | 82,938 | 77,725 (175,205 161,435 165,705 166,590
Abr | 81,950 | 76,321 | 192,330 { 159,065 160,154 167 481
May | 81,609 | 74,737 | 207 632 L61,6L7] 159,959 168,707
Jun | 82626 | 74,451 | 207,354 160,666 161,615 165,948
Jul | 82247 | 74281 | 203,608 158 27L{ 163,233 164408
Ago | 81,754 [ 75,192 [196,214] 162,098 166,897 167,166
Sep | 81207 73,837 | 191,278 166,247] 167,755 168 961
Oct | 79,645 | 73,393 {184,816 163,216 168,151] 171,295
Nov | 79,701 | 75,302 | 162,725 165,089 171,214] 169,615
Dic | 80,697 | 77,091 | 183,065 171,380 174 8451 169,692

Fuente: BCRA

Tanto con relacion al euro como al real, la
depreciacion del peso rondé el 2,3% y el 1,1%
respectivamente. El aumento de los tipos de
cambio reales bilaterales contra estas dos
monedas da cuenta de 0.85 puntos
porcentuales del 1.1% del incremento del
indice en este mes.
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La depreciacion del peso en relacion con las
monedas de los socios comerciales de
Argentina fue generalizada, con la excepcién
del peso chileno, que cay6 en un 2.3%.

A continuacién podemos observar la evolucién
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

Indice de Tipo de Cambio real - Base
1995=100

250 «

200

X 1504

O
= 100 4

50

(O Ll ]
Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Inmediatamente podemos ver mas
detenidamente los cambios verificados en el
tipo de cambio desde enero de 2003.

Indice de Tipo de Cambio real -
Base 1995=100

180
175
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X 165 4

= 160 4

155
150 4

145 1T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

La importante modificacion en el stock de
reservas del BCRA, verificada en enero de
2006, a causa del pago de la deuda con el
FMI, dio lugar a un cambio significativo en la
paridad del “dolar convertible”, (relaciéon base
monetaria/ reservas internacionales netas),
gue paso de 2,11 en diciembre de 2005 a 3,54
en enero y a 3,27 en febrero de 2006. Esta
circunstancia hace mas solida la posicion del
gobierno con respecto al mantenimiento de la

politica del “ddlar alto” que tanto interesa a los
exportadores. Sin embargo, debe recordarse
que ello tiene un precio: la expansion de la
oferta monetaria, lo que puede generar
presiones inflacionarias, que parecen acotadas
en lo inmediato, pero pueden trastocarse en el
largo plazo.

La Ronda de Doha, la competitividad y el
CCl

La Conferencia Ministerial de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), se efectué en
Hong Kong, en diciembre de 2005, y alli se
trataron y analizaron las negociaciones de la
Ronda de Doha. Aln quedan por temas por
resolver y hay cuestionamientos con respecto
a si las mismas se llevaran a buen término
hacia a fines de 2006 tal como esta previsto.

Los paises productores de materias primas
esperan alcanzar un acceso preferencial a los
mercados de aquellos mas desarrollados, pero
al mismo tiempo desean que las producciones
agricolas de éstos dejen de estar subsidiadas.
Tras la Ronda Uruguay 1986-1994, muchos de
los paises en desarrollo consideraron que a
pesar de haber abierto sus mercados de
bienes y servicios, los resultados fueron poco
auspiciosos.

La pregunta crucial de la nueva ronda es si
ocurrird algo semejante con Doha. En ella, los
Estados Unidos y la Uni6n Europea tuvieron
gue aceptar discutir sus variados subsidios
agricolas con sus socios comerciales de
Africa, Asia y América Latina. Aun cuando hay
gue consenso en que finalmente seran
suprimidas todavia hay que lograr que de las
negociaciones surja un cuadro claro de la
forma en que esto se hard. Los paises en
desarrollo, que wusaron el arma de la
diplomacia colectiva en las negociaciones de
Doha, calculan que en términos de ingresos
suplementarios, esa eliminacion aportaria
mucho mas a sus propios productores
agricolas que cualquier programa de ayuda.
Ademads, dichos paises se beneficiarian con el
aumento de las exportaciones y las ventas en
sus propios mercados nhacionales donde
muchas veces los agricultores tienen que
competir con importaciones subsidiadas de
Europa y Estados Unidos.
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Con respecto a los NAMA (mercados nho
agricolas) la discusion pasa por el deseo de
los paises en desarrollo de que se elimine, o
se reduzca esa combinacion de aranceles
sobre la importacion de bienes
industrializados, y exencion para la de sus
componentes (materias primas) que practican
los paises desarrollados. El argumento es que
esto hace que los paises mas pobres se vean
condenados a seguir produciendo productos
basicos. Por el otro lado, los paises
industrializados pretenden que los paises en
desarrollo bajen rapidamente los aranceles de
los productos acabados. Los paises mas
pobres argumentan que ello haria que sus
propios empresarios fueran eliminados por los
competidores extranjeros, antes de tener
tiempo de pasar de una industria naciente a
una consolidada.

En las negociaciones de servicios, es posible
gue los paises menos desarrollados se vean
obligados a aceptar la participacién de las
principales empresas internacionales en sus
servicios de utilidad publica (electricidad,
suministro de agua, gas, servicios de salud y
educacién), a cambio de obtener concesiones
respecto a la agricultora y el NAMA.

En los ddltimos 20 afos, los acuerdos
preferenciales, combinados con contingentes
de importacion exentos de aranceles,
permitieron que muchos de los paises mas
pequefios crearan nuevas industrias, sobre
todo, en el sector de los textiles y el vestido.
Pero en enero de 2005, con la entrada en vigor
del Acuerdo sobre los Textiles y Vestido de la
OMC, se eliminaron los contingentes y China
entr6 en el mercado global, provocando la
“erosion de la preferencia”, o sea, la pérdida
paulatina del acceso especial a los principales
mercados del Norte del que se beneficiaban
muchos paises en desarrollo.

Desde mediados de los afios 90, el CCI
(Centro de Comercio Internacional) ha
realizado programas para ayudar a pequefas
y medianas empresas de los paises en
desarrollo con el objeto de mejorar su
competitividad y sus capacidades.

El CCI es una agencia de cooperacion técnica
de la Conferencia de Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC)

para los aspectos técnicos y relacionados a la
empresa en la promocion del comercio,
prestando su asistencia a las economias en
desarrollo y en transicion, particularmente a
Sus sectores empresariales tanto para mejorar
los niveles de exportaciones y las operaciones
de importacién, con la meta de alcanzar el
desarrollo sostenible para cada pais.

El CCl ha definido su programa de
cooperacion técnica en base a seis servicios
fundamentales:

1. Desarrollo de productos y mercados

2. Desarrollo de los servicios de apoyo al

comercio

Informacion comercial

Desarrollo de los recursos humanos

Gestion de las compras y suministros

internacionales

6. Evaluacién de necesidades y disefio de
programas

ok ow

Durante la Ronda de Doha hubo significativas
consultas entre los gobiernos y este organismo
internacional, con referencia a las
herramientas existentes para posicionar a los
paises frente a los mercados extranjeros y a
sus competidores.

El Trade Map (Mapa del Comercio) y el Market
Access Map (Mapa de Acceso a los Mercados)
del CCI, permiten evaluar los propios
resultados comerciales y las condiciones de
acceso a mercados extranjeros de las que se
benefician los productos nacionales con
respecto a los de los competidores. Con ellos
se puede calcular un “indice de vulnerabilidad”
para detectar aquellos mercados donde mas
peligran las exportaciones frente a la
competencia. También permiten identificar
productos con potencial para desarrollar o
ampliar exportaciones, si se redujeran los
aranceles.

El CCI tiene proyectado extender su labor en
las siguientes areas:

1. Evaluar el impacto de los futuros
acuerdos tanto en cada sector de
produccién como en toda la economia
de los paises asociados del CCI.
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2. Ofrecer informacion electronica
comparativa de  obstaculos no
arancelarios pais por pais.

3. Apoyar a los exportadores del sector de
los textiles y el vestido de los paises
mas pobres para que lleguen a ser
competitivos e identificar segmentos de
mercado que puedan abastecer.

Volver
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ANEXO

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (U$S/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

ENERO 174 137 103 103 101 78 236 234
FEBRERO 187 142 107 107 106 84 236 234

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOIA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM [FOBP.ARG. | ROTTERDAM
GRANO| ACEME [pELLers| AcemE  [PeLey] GRANO | AcEmE| PELLETS | ACEIE [PELLETS ACEITE [EXPELL| AcETE

2004
ENERO 315 | 609 | 230 656 276 271 621 105 sic | 146 | 605 | 170 657
FEBRERO | 318 | 649 | 222 685 281 215 646 76 sic | 132 | 605 | 170 660
MARZO 36 | 620 | 246 670 309 211 628 80 sic | 149 | 605 | 173 666
ABRIL 324 | 612 | 253 666 312 270 614 98 sic | 163 | 614 | 176 730
MAYO 299 | 559 | 233 635 282 268 597 95 sic | 152 | 620 | 180 700
JUNIO 268 | 4% | 205 581 239 264 550 87 sic | 135 | 609 | 180 sic
ULIO 245 | 510 | 168 607 208 245 544 82 sic | 139 | 619 | 180 sic
AGOSTO | 234 | 505 | 155 603 199 230 | 547 7 sic | 122 | e40 | 180 sic
SEPTIEM. | 228 | 493 | 159 590 202 23 | 573 7 sic | 122 | 640 | 180 sic
OCTUBRE | 218 | 480 | 151 556 196 228 603 68 sic |11 | 6% | 175 sic
NOVIEM. | 219 | 481 | 141 575 192 234 625 54 sic | 109 | 610 | 150 sic
DICIEM. 23 | 48 | w5 552 198 242 615 59 sic | 125 | 583 | 140 sic
2005
ENERO 25 | 473 | 159 524 210 238 582 61 sic | 126 | 587 | 140 sic
FEBRERO | 204 | 442 | 153 487 208 240 | 579 62 sic | 133 | 600 | 136 sic
MARZO 220 | 495 | 175 542 232 261 612 62 sic | 126 | 729 | 128 sic
ABRIL 24 | 488 | 172 545 229 268 606 61 sic |17 | 932 | 128 | 1350
MAYO 228 | 465 | 175 544 218 269 612 60 sic | 16 | 1140 | 128 | 1350
JUNIO 243 | 461 | 184 547 220 an 618 63 sic | 16 | 1190 | 128 | 1405
uLIo 52 | 462 | 194 561 223 275 623 65 sic | 122 | 1228 | 128 | 1250
AGoSTO | 242 | 451 | 190 545 221 a1 | 597 81 sic | 124 | 1103 | 128 sic
SETEM. | 235 | 457 | 176 546 211 265 568 83 sic | 146 | 908 | 128 725
OCTUBRE | 231 | 458 | 168 585 200 264 544 85 sic | 139 | 885 | 128 sic
NOVIEMBRE| 226 | 441 | 168 554 200 259 502 81 sic | 124 | 760 | 128 sic
DICIEMBRE | 238 | 432 | 181 539 210 239 503 7 sic | 122 | e62 | 128 sic
2006
ENERO 24 | 428 | 178 536 207 230 | 49 80 sic | 126 | 619 | 128 sic
FEBRERO | 234 | 471 | 170 532 206 229 | 500 78 sic | 125 | 585 | 128 sic
FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

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

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

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.

CyE: Combustibles y energia.

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, 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: el Estimador Mensual Industrial es utilizado desde 1993, para estimar la evolucién 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.

Exportaciones: bienes o servicios que se producen en un pais y se venden en otros.

ICC: el 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: son flujos en sentido contrario a las exportaciones.

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 econémica 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 estimacién de la evoluciéon de sus salarios sobre la base de la informacién
obtenida mediante la Encuesta Permanente de Hogares.

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

IPIM: el 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
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el IVA, los impuestos internos y otros gravdmenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.

IPP: el 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: El 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 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: el 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: el 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 sélo se cuenta con informacion sobre el Gran Buenos Aires.
MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

PP: Productos primarios

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

Ratio de liquidez: (Cta.Cte. BCRA u$s +Cta.Cte. BCRA $ + Pases + Febo .en Bancos $ + Efvo. en
Bancos u$s)/ Depoésitos Totales

Rueda Repo: rueda donde se concertan acuerdos de recompra de Lebac.
Tasa de empleo: calculada como porcentaje entre la poblacién ocupada y la poblacién total.

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

TNA: Tasa nominal anual.

UE: la Union Europea incluye: Bélgica, Dinamarca, Espafa, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Austria,
Finlandia y Suecia.

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

Ventas en supermercados: encuesta periodica 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?.
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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.
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Prélogo

Los cambios ocurridos en la economia argentina en la década de los 90, (privatizaciones;
convertibilidad y transformaciones tecnoldgicas sustentadas en un tipo de cambio fijo), dieron
paso durante el nuevo siglo a “"cambios en los cambios”. Empleando términos de la tribuna se
podria decir que, “ibamos empatando 1 a 1, pero al final perdimos 0 a 1”

Con la convertibilidad, si entraba un délar, se emitia un peso; si salia un dolar, se “des”-emitia un
peso. En los afios 2000 y 2001, la Argentina experimenté una permanente salida de divisas. Asi
cuando se fueron todos los délares, (en rigor, quedaron en reserva aproximadamente unos 9.000
millones; una cifra sélo para cubrir la subsistencia del pais), el estoico, el hunca bien ponderado,
el siempre vilipendiado peso criollo, habia desaparecido. No sera un esfuerzo que la memoria
colectiva recuerde la aparicion de los distintos bonos emitidos por las provincias, las cuasi-
monedas; “el festival de los bonos” a decir de algunos economistas.

El establecimiento de una nueva paridad cambiaria mas otros instrumentos de politica econémica
aplicados desde el afio 2002, alumbraron un nuevo periodo de reactivacién econémica. Las
distintas ediciones del Panorama Econdmico — Financiero de la Escuela de Economia y Negocios
de la UNSAM, se han ocupado de probarlo.

Sin embargo, como “efectos colaterales; o secundarios; o no deseados”, de todo plan econémico,
ha surgido un proceso inflacionario, que ha dado lugar a un renovado debate. Precios que se
“reacomodan” a los cambios ascendentes en la demanda; costos que se incrementan por los
“ajustes” en los salarios de los trabajadores; y la necesidad de llevar adelante politicas activas en
el gasto social, se disputan la primacia a la hora de justificar y condenar a los “efectos colaterales;
0 secundarios; o no deseados” del proceso de reactivacidbn econémica.

Habida cuenta de todas las discusiones que las cuestiones antes mencionadas han generado,
parece oportuno recrear (aunque solo fuera en términos tedricos y hasta simplistas) algunas ideas
sobre los conceptos que subyacen en la Teoria de la Inflacion y explicarlos a la luz del modelo
macroeconémico IS-LM. Asi se abordaradn sucesivamente el “ajuste automatico” de la economia
ante cambios en la oferta y/o demanda de mercado y como y cuando se pone en marcha un
proceso inflacionario.

Como brevisima introduccion al desarrollo del modelo, corresponde recordar algunas
caracteristicas de la inflacion. La inflacién es:

1) Un Aumento sostenido de los precios,

2) Un Desequilibrio entre Oferta y Demanda,

3) Mas precisamente, el desequilibrio implica que siempre la demanda es mayor que la oferta,
4) Se necesita un efecto propagacion o “efecto gatillo”

5) Es una puja entre los distintos sectores de la economia,

6) Conlleva redistribucién del Ingreso desde los que lo tienen fijo, hacia los que lo tiene libre.
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La Inflacién por Demanda en el esquema IS-LM

A En el grafico 1 se desarrolla el proceso
] inflacionario sobre el modelo IS-LM. El
LP\(PA equilibrio general se establece en Y* e ie a un
nivel de precios po. Y* expresa el ingreso
LM(P;\ potencial de pleno empleo, esto es, el ingreso
gue se obtiene cuando todos los factores de la
: economia estan plenamente  ocupados.
ta | — Supdngase ahora que se produce un aumento
en la Demanda Agregada, y como
consecuencia, un aumento en los precios. La
IS(,,\ curva IS se desplaza desde IS (0) a IS (1) por
I ) accion de la mayor demanda. Dado que todos
| XRO\ los recursos estan plenamente empleados, se
|
)

| origina un exceso de demanda, que esta dado
por la brecha Y1 - Y*. Esa brecha da Ilugar
Y, e ~ aI_ aumento de los precios de p0 a pl para
4 eliminar el exceso.

El aumento en los precios reduce los saldos monetarios reales desplazando la curva LM (po)
hacia la izquierda. El desplazamiento es representado por LM (pl) y provoca el aumento en la
tasa de interés. Este proceso se mantendra mientras exista la brecha entre la oferta y demanda.
El equilibrio se restablece a un nivel de tasa de interés mas alto (il) con precios mas altos. El
aumento en la tasa de interés produce el efecto de disminuir la inversion, reduciendo asi la
Demanda Agregada.

El lector observara que el aumento de la tasa de interés, corrigié la brecha y restableci6 el
equilibrio a una tasa de interés mas alta; suficiente para desalentar inversiones por la relacion
funcional inversa entre ambas y generar reduccion en la Demanda Agregada. A este mecanismo
se lo denomina el ajuste automético sin intervencion por los cambios en la composicion de la
demanda.

El proceso descripto, no es la descripcion de un proceso inflacionario. Lo que ha ocurrido es un
cambio en los precios relativos acompafiado de un cambio cualitativo en la composicion de la
demanda. La inflacion es un proceso dinamico de desequilibrio permanente. Como tal, implica un
continuo aumento del nivel general de precios a lo largo del tiempo con una permanente variacién
de las curvas sin alcanzar el nivel de equilibrio.

En dltimo término la inflacion por demanda no alimentada por algun efecto propagador, debe
agotarse.

El efecto propagador es la emision monetaria. Cuando las tasas de interés se elevan hasta un
nivel lo suficientemente alto como para que la demanda monetaria se vuelva totalmente inelastica
a la tasa de interés, los individuos no mantendran saldos especulativos, (obsérvese que
mantenerlos implica asumir un alto costo de oportunidad). De igual manera, los intentos por pedir
préstamos o se veran frustrados por las altas tasas, o los fondos provendran de otros negocios.

Si se considera que el Gobierno tiene un déficit presupuestario, el financiamiento via fondos del
mercado en un momento en que las tasas estan subiendo, aumenta el déficit por el mayor monto
de intereses a pagar por los fondos tomados. Un déficit presupuestario mayor, habra de introducir
dos realidades; o se reducen otros gastos del Estado y se asumen los costos politicos de tal
decision o se recurre a alguna medida que mantenga baja la tasa de interés. En consecuencia un
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objetivo probable de la politica publica, sea mantener artificialmente bajo la tasa de interés
mediante el manejo de la oferta monetaria. Esta situacién se alcanza aumentando la cantidad de
dinero, via emisién de bonos publicos con lo que la LM se desplazara hacia la derecha, por lo que
habrd una constante suba de precios en la medida que el tipo de interés “natural” i1, exceda al
artificial; (ie en este caso, o cualquier otra tasa que se pretenda imponer por debajo de il).

El esquema anterior es a su vez una forma de explicar las politicas anti-inflacionarias. Si como
parece probable, la demanda de dinero es muy inelastica a la tasa de interés, el control (y la
rigidez) de la emision monetaria, debe ser la principal herramienta anti-inflacionaria. Si se
acompafa la suba de los precios con la expansion de la cantidad de dinero, el ingreso real de los
agentes econdmicos no se reducira lo suficiente como para hacer caer el poder de compra hasta
eliminar la brecha. Consiguientemente, sin emision, la caida del poder de compra se hara mas
evidente en aquellos sectores de ingresos fijos, y la reduccion del poder adquisitivo generara
recesion. Al haber definido que la economia se encontraba en pleno empleo, seria imprudente
hablar de recesion; sin embargo debe tenerse en cuenta que oportunamente se ha planteado el
hecho de la posibilidad de inflacién por demanda en un nivel de produccion inferior al de pleno
empleo, el que se abordara posteriormente.

La clave entonces es la suba de la tasa de interés. Sin embargo, este hecho es a su vez una
resultante del elevado gasto fiscal en relacion a la recaudacion. Como tal el analisis se reduce a la
eliminacion del déficit a través de la reduccidn del gasto con la consecuente afectacion de las
politicas sociales, o a generar fuentes de financiamiento alternativas, (transferencia de activos).

Otras politicas para reducir la Demanda Agregada, (pero privada) no evitarian la cuestién respecto
a financiar el déficit de caja del sector publico. Es conveniente plantear ahora si la inflacion de
demanda necesita del pleno empleo de los factores para que exista la brecha inflacionaria. Mas
aun, puede argumentarse también que no hay muchas evidencias empiricas acerca del pleno
empleo. No obstante son muchas las evidencias empiricas sobre la existencia de inflacion con
origen en la presion de la demanda.

Si la inflacion por causa de la demanda dependiera de que todos los factores productivos
estuviesen plenamente ocupados, en la medida que haya subocupacién, la oferta atenderia la
presion compradora. Sin embargo, el proceso de ajuste de la produccién al ritmo de crecimiento
de la demanda, no es tan instantdneo como lo son las compras de bienes.

La inflacién por presion de la demanda a un nivel inferior al pleno empleo, se la puede explicar
también en el grafico 1. Considérese que la economia se encuentra en equilibrio en el nivel Y* e
ie, produciéndose un desplazamiento de la demanda por factores exdégenos con lo que la nueva
funcién de equilibrio en el mercado de los bienes y servicios de la economia es IS1. El nuevo
equilibrio se daria a un nivel Y1 e in. Sin embargo el proceso de ajuste implica que inicialmente,
para la tasa de interés existente, el nivel de ingreso debiera ser Y2. Aunque la produccién
acomparfie, la mayor demanda de dinero para transacciones hace subir la tasa de interés a in,
reduciendo asi la produccion de equilibrio a Y1. Pero si admite que el ajuste en la produccién tiene
algun rezago respecto a la demanda, habra una suba en los precios que modificara la LM hacia la
izquierda.

Pero la inflacién necesita de algo mas (como se dijo anteriormente) que la presion alcista de la
demanda. Es necesario el efecto monetario para mantener la tasa anterior (ie); lo que se consigue
con la herramienta de politica econémica que es la emisiéon de dinero. Es la emision la que
permite al estado financiar su déficit a costos bajos. De esta manera, los inversionistas siguen
invirtiendo, alentados por el efecto alcista de los precios; la baja tasa de interés; y la mayor
demanda. Asi la presidn alcista se mantiene y perpetda.

Un ejemplo adicional para explicar la inflacion por demanda puede sefalarse planteando una
situacion de cambios en la demanda de dinero en donde los tenedores hacen alteraciones a su
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composicion de cartera, desprendiéndose del dinero para mantener activos fijos, con lo que
desatarian una presién compradora.

La Inflacién por Costos y el esquema IS-LM

La inflacién producida por los costos, también
denominada “inflacion de oferta”, ha sido
definida casi siempre como surgida de la
presion de los sindicatos sobre la tasa de
salarios. Se la llama “de costos” porque
responde al aumento en los costos salariales y
su consecuente traslado a los precios de venta
de los bienes. El enfoque de la inflaciéon de
costos es mas de tipo macroecondémico y se
basa en que el impulso al aumento en los
precios se debe al desplazamiento ascendente
de la curva de oferta. El andlisis parte del
reconocimiento de que las tasas de salarios en
las economias modernas no son estrictamente
precios determinados por el mercado.

Se parte del principio que los salarios no se ajustan rapidamente, con libertad y automaticamente
a cualquier cambio que puede ser necesario para “despejar” el mercado de mano de obra. Son
“precios administrados” y como tales, no suben sélo cuando la demanda de mano de obra supera
la oferta.

Este reconocimiento conlleva también la idea (bastante realista) de que, aun si los precios y
salarios pueden subir en respuesta a la demanda excedente, no bajan cada vez que existen
periodos de desempleo. El salario (de algun sector) puede subir para mantener el nivel con los
salarios de alguna otra parte, o porque simplemente son el resultado de las presiones por huelgas.

Supdngase que los empresarios generalmente han de estar de acuerdo en elevar los salarios aun
cuando no haya escasez de empleo. Si el alza es superior al mejoramiento en la productividad,
subiran los costos de produccion y segun los supuestos de la teoria neoclasica de la empresa,
reduciran la oferta, con lo que los precios de los productos aumentaran. El aumento de precios
reduce las cantidades de equilibrio con lo que cae el nivel de ocupacién. Vera el lector que en este
andlisis, no se incorpora la idea de pleno empleo de los factores, ya que en realidad lo que se esta
sefialando es que lo que se reduce, es la oferta.

De hecho se sabe que lo mas probable es que al aumento autébnomo de los salarios, le siga el
aumento en los precios a partir de la formula tipica de marcacion de precios:

P= (1+2)*W*N

En donde:

P = precio del producto

z = margen de beneficio
w = costo salarial unitario
N = cantidad de empleo
Y = produccion
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La suba de los precios ha afectado el nivel de equilibrio general, resultando claro que la retraccion
de la curva LM determina un nivel menor de Y, con una mayor tasa de interés.

Esta inflacibn espontanea no requiere de un exceso de demanda. Puede ocurrir incluso con
desempleo. Ahora bien, aunque la inflacion tuvo su origen en el alza de costos, luego se ha
transformado en un exceso de demanda. Porque al precio anterior al aumento, las empresas
estan dispuestas a vender menos.

Como en los casos anteriores, el exceso de demanda tiende a corregirse con la combinacion de
mayores precios, suba en la tasa de interés y desempleo. No obstante el mecanismo habra de
propagarse con otro hecho. La caracteristica dinamica de la inflacién necesita del Estado, y éste
generalmente tiene motivos para mantenerla. Si se supusiera ahora que el Gobierno esta
preocupado por los niveles de desocupacion, las politicas econdmicas intentaran resolver esta
cuestion.

Considérese primeramente la posibilidad de que el Estado actie aumentando su gasto. En este
caso las tasas de interés subirian y simultaneamente se reduciria la demanda privada con
consecuencias otra vez sobre la tasa de desempleo.

La posibilidad mas clara resulta otra vez la emisidn monetaria. Pero el mecanismo inflacionario es
inevitable. La mayor cantidad de dinero en la economia hace subir el gasto del sector privado y los
precios volverian a subir. Este aumento naturalmente repercutiria sobre los costos de las
empresas con lo que desplazaria la curva de oferta otra vez hacia arriba, e independientemente
de esta situacion los salarios reales de alguno o de todos los sectores se habrian visto reducidos.
La inflacién asi descripta, est4 convalidada y permanecera.

El enfoque de la inflacién por Costos es el ejemplo acerca de que la inflacion es una puja entre
sectores. La puja esta dada en la relacion precio-salario. Dado que un sector intenta mejorar su
participacion en el ingreso y el otro a su vez trata de mantenerlo, la economia se enfrenta a lo que
se llama “espiral de precios y salarios”. Suben los salarios porque los asalariados reclaman que
sus ingresos son bajos. Luego las empresas trasladan estos aumentos de costos a sus precios y
asi nuevamente.

Conviene pues preguntarse si ho hay forma de romper este circulo vicioso que constituye la
espiral descripta. La respuesta estd en el control de la emisibn monetaria. Sin embargo esta
solucién genera recesion sobre la actividad econdmica. Debe desarrollarse algin esquema de
analisis que permita establecer la posibilidad de variaciones en los costos salariales en un marco
de estabilidad de precios.

Conviene preguntarse también que, aceptando la ecuacion [1], si la suba de salarios, (W) es
consecuencia de una necesaria recomposicion del poder adquisitivo perdido, los otros coeficientes
de la ecuacion debieran modificarse hacia abajo para mantener el mismo nivel de precios. Esto
es, la tasa de ganancias sobre el capital (z) debiera reducirse. En rigor, (z) es algo mas que la
tasa de ganancia esperada sobre el capital. Representa ademas a todos los otros costos, en
donde las tasas impositivas también estan presentes.

La relacién entre aumentos de salarios y de productividad que no altera la curva de oferta de la
economia suministra la regla fundamental para aumentos salariales no inflacionarios: los salarios
pueden subir a la misma tasa que la productividad del trabajo sin originar una inflacion por presion
de costos. Estas afirmaciones necesitan del despliegue de herramientas propias de la economia
de empresa; (considérese que N/Y es la inversa del concepto Producto Medio).
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Epilogo

Lo desarrollado hasta aqui es exclusivamente el enfoque del concepto inflacion de acuerdo al
criterio ortodoxo de andlisis y bajo sus supuestos. Como dicen en los textos del final de las
peliculas, “cual semejanza con la realidad, es mera coincidencia”.

Raul Prebish y un conjunto de economistas latinoamericanos, desarrollaron una teoria alternativa
de la inflacién que se definié como “estructural”. Cuando a pesar de aplicarse politicas monetarias
contractivas y de reduccion del gasto, la inflacion no cesa, ¢,cémo se la puede explicar? Prebishy
la CEPAL, establecieron a la luz de las pruebas empiricas en los paises latinoamericanos que las
politicas anti-inflacionarias ortodoxas, no ofrecian respuestas totalmente efectivas al problema de
controlar la inflacién.

La inflacién estructural se produce a partir de movimientos en los precios relativos en una
economia en donde los precios absolutos o monetarios no son tan flexibles a la baja como lo son
a la suba. El ejemplo tipico para explicar este tipo de inflacion, es la relacion tecnologia - mercado
que genera capacidad ociosa y por consiguiente aumento en los precios.

Durante el proceso de desarrollo econdmico, la composicion de la Oferta y Demanda de los
distintos sectores productores de bienes y servicios, se va modificando sin que entre dichos
cambios exista una sincronizacion perfecta. Por consiguiente aparecen sectores con demanda
excedente respecto a su oferta, (porque autbnomamente ha crecido mas rapido), y viceversa, lo
cual implica que se generan cambios en los precios relativos. La asimetria apuntada sobre los
movimientos ascendentes y descendentes de los precios en términos absolutos, produce la
inflacion estructural.

En las economias desarrolladas, el mecanismo de mercado resulta relativamente eficaz para
corregir los desfijases entre oferta y demanda. La teoria de los mercados necesita del libre
intercambio y de ciertas caracteristicas de competencia como reaseguro. Sin embargo, existen
mercados en donde las rigideces generan economias y deseconomias a escala que
acompafiadas por ciertas caracteristicas de escasa competitividad y carencia de productos
sustitutos, califican a los mercados como “inelasticos”. La inelasticidad de un producto radica en
gran medida en que los consumidores no tengan sustitutos perfectos, (o cuasi perfectos), ni
cercanos. La dificultad en el abastecimiento y la demora en conseguir los productos también
condicionan fuertemente a la elasticidad de la demanda al precio de un producto.

Estas inelasticidades determinan que el ingreso de las empresas puede estar aumentando a pesar
de la suba de los precios y la baja en las cantidades vendidas, (notese que se respeta la
funcionalidad inversa entre precio y cantidad demandada), con lo que produciendo menos los
beneficios aumentan. Tal hecho determina que las politicas empresarias se vean favorecidas con
la inflacion.

Como cierre, resultaria significativo recordar un viejo chiste de algun olvidado humorista: “los
precios suben por el ascensor, mientras que los salarios lo hacen por escalera; y debe recordarse
gue habiendo escalera, los propietarios no se hacen responsables por los dafios causados por el
uso del ascensor”.
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LAS VENTAS
DE LA INDUSTRIA DE MAQUINARIA AGRICOLA
2002 - 2005

Por: Lic. Enrique Dentice h., Economista Senior, CIME —EEyN, UNSAM
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Sin dudas los importantes resultados del sector agropecuario luego de la variacion de precios
relativos de la economia en 2002, se pone de manifiesto en auge del sector de maquinaria
agricola donde se esta afianzando un horizonte de previsibilidad para los negocios de las
pequefias y medianas empresas industriales predominantemente del interior el pais.

Durante el periodo 2002-2005, la evolucion en las ventas de maquinarias para el sector agricola

evidencié un sdélido y sostenido crecimiento, no solo en valores absolutos sino también en
unidades vendidas.

Maquinaria Agricola - Ventas 2002 2005
en millones de
pesos
ano Importe Variac. %
2002 613,3 100
2003 1657,2 170
2004 2390,7 289
2005 2327,4 279

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

El cuadro precedente nos permite apreciar el crecimiento de las ventas anuales en pesos desde el

afo 2002 ($ 613 millones) hasta el 2005 ($ 2327 millones) representado un incremento de 279%
en la facturacion.

Las ventas en unidades para el periodo 2002 — 2005, muestra un incremento altamente positivo
habiendo pasado de 9.429 unidades en 2002 a 23.875 unidades en 2005.

Maquinaria Agricola
2002 - 2005
anos unidades
2002 9429
2003 18878
2004 25583
2005 23875

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

Durante el 2005, el comportamiento en las ventas de los dos primeros trimestres se situaron por
debajo de la media de 2004. Sin embargo esta tendencia se revirtio a partir del tercer trimestre
de 2005, resultando la facturacién del cuarto trimestre la mas alta para ese periodo desde 2002,
con 7271 maquinarias y equipos facturados por un valor de $ 735,6 millones.

Maquinaria Agricola - venta
segun origen
en millones de pesos

Afio Nacional Importado Total
2002 387 227 614
2003 698 940 1638
2004 851 1540 2391
2005 928 1399 2327

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC
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Las ventas segun el origen de las maquinarias y equipamientos en el mercado interno,
presentaron comportamientos particulares. Los de origen nacional han tenido un crecimiento
ininterrumpido, mientras que las de origen importado tuvieron un crecimiento sostenido hasta 2004
con un leve retroceso de aproximadamente el 9% durante 2005.

Resulta interesante destacar que la totalidad de las sembradoras es fabricada en el pais
mayoritariamente por empresas PyMES, predominando en los implementos también una
participacién de empresas nacionales aunque la industria brasilera tiene una fuerte presencia

En el total de mercado, la maquinaria de origen nacional en 2005 tuvo una participacion de 39,8%,
si bien en 2002 representaba aproximadamente el 63%.

La facturacién total del mercado de cosechadoras y tractores importados en 2005, alcanzo
aproximadamente el 54%.

Para analizar las ventas del sector se consideran cuatro grandes grupos tanto para la produccion
de cereales como la de oleaginosos y dentro de ellos se cuentan subgrupos que incluyen:
cabezales para cosechadoras, acoplados, tolvas, pulverizadores autopropulsados y de arrastre,
rastrillos, cultivadores, fertilizadora, rastras y por ultimo, implementos de labranza primaria.

Maquinaria Agricola - Ventas 2002- 2005
en millones de
pesos
Sembradoras [ Cosechadoras Tractores Implementos Total
211 179 113 111 614
366 635 400 237 1638
383 991 613 404 2391
389 840 667 431 2327

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

Tanto cosechadoras como tractores han representado el 64,8% de las ventas totales, siendo el
comportamiento de los precios durante 2005 para ambos equipamientos del 21,9% para
cosechadoras y 2,6% para tractores.

Sembradoras e implementos agricolas (35,2%) por su parte tuvieron aumentos de sus precios de
26,2% y 8,5% respectivamente.

Maquinaria Agricola - Participacién 2005
en millones de
pesos

equipo Importe Part. %
sembradoras 389 16,7
cosechadoras 840 36,1
tractores 667 28,7
implementos 431 18,5

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

Sin dudas, la campafia agricola 2005-2006, en los grandes productos de cosecha fina, cosecha
gruesa y oleaginosa permite comprender esta expansion en la tecnificacion del sector
agropecuario. Soja con 15 millones de hectareas sembradas y casi 4 millones de toneladas, junto
al maiz, sorgo, trigo y girasol, constituyen un buen incentivo para el sector; sin embargo, segun los
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datos de la Camara Argentina de Fabricantes de Maquinaria Agricola (CAFMA), desde hace casi
un afio, las exportaciones de maquinaria agricola argentina en el mundo se han proyectado como
un negocio rentable. Se espera, que el acuerdo firmado entre los gobiernos argentino y
venezolano que permitié la creacion de un Fondo Fiduciario para exportacién de maquinaria a ese
pais por valor de u$s. 100.millones para los proximos 5 afios, sea repicado en otros mercados
potenciales como: Bulgaria, Rusia, Ucrania y Perq.

Las proyecciones de venta del sector por parte de las fabricas para el 2006 se hallan en el orden
de los u$s. 1.050. Millones, de los cuales aproximadamente u$s. 870 Millones serian ventas al
mercado interno, u$s. 145 Millones a exportacién de los cuales u$s. seran a Venezuela y el resto
a mercados latinoamericanos y europeos.

Un sector agropecuario dinamico y una mayor competitividad producto de inversiones en las
fabricas de maquinaria agricola, constituyen los elementos APRA pensar en la recuperacion de un
sector que practicamente se habia extinguido en la década pasada.
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El precio de la carne, la inflacion y los salarios:
¢qué se le puede pedir ala Economia?

Por: Dr. Osvaldo Pandolfi
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Al momento de intenta redactar estas lineas, la decision de las autoridades de suspender
parcialmente las exportaciones de carne vacuna, con fines antiinflacionarios, esta en su maximo
nivel de debate. Pero ¢,qué es lo que se debate? Luego cabe preguntarse ¢es competencia de la
ciencia econdmica aportar los instrumentos para encontrar una solucién?; o, dicho de otro modo:
¢las medidas tomadas responden a los objetivos y a la metodologia de dicha ciencia? El propésito
de estas lineas es reflexionar al respecto.

El fenbmeno y las reacciones

El precio de la carne bovina, en la Argentina, presenta ciertos rasgos particulares que
mencionaremos sin detenernos demasiado en ellos por razones de brevedad. Culturalmente:
Argentina “es el pais de la carne”. Desde el punto de vista competitivo, es ddénde mas
eficientemente se logra gran calidad de producto, sin ningun tipo de subsidios; como si sucede en
la Comunidad Europea y en los Estados Unidos, sélo por tomar dos ejemplos paradigmaticos. Es
mas, en particular, los exportadores pagan impuestos via retenciones y han sufrido, y sufren, todo
tipo de discriminaciones via barreras comerciales arancelarias y para arancelarias.

Por los niveles de consumo de la poblacién, la ponderacion en el indice de precios al consumidor
(que se toma como indicador de “inflacion”) es muy alto, digamos que cuando la carne aumenta
en “los mostradores de los puntos de venta”, el indice total que mide la variacion varios cientos de
precios y servicios, aumenta sensiblemente. Para ser claros, no sucede lo mismo con el indice de
precios que cuando el que aumenta es el precio de la mandioca. Finalmente, indice de precios al
consumidor es el que — aunque no necesariamente sea representativo — se toma en cuenta al
momento de discutir los niveles de salarios nominales que, en Argentina, discuten sindicatos con
agrupaciones empresarias y que tienen, a su vez, dos caracteristicas distorsivas: no representan
las realidades particulares de las fabricas del gremio diseminadas por todo el pais, y los salarios
pactados luego de las discusiones se aplican al empleo “formal”, que es sélo una parte del empleo
(los asalariados no registrados o “informales” relevados en los 28 conglomerados urbanos
representan el 45% respecto del total del empleo, fuente: INDEC).

Puede verse, que el encadenamiento aumento de la carne, incremento del indice de precios
presion sobre los salarios (podriamos seguir con la caida del tipo de cambio real, su impacto la
cuenta corriente del balance de pagos, etcétera, pero en homenaje a la brevedad mejor paremos
aqui), es tan cierto en su “génesis” como dudoso en su esencia; al menos en el impacto sobre el
salario real de los sectores de menores ingresos, medido por la totalidad de los bienes y servicios
gue conforman sus consumos, muy deteriorados por cierto, y no especificamente por el
incremento del precio de la carne.

En cuanto a desalentar las expectativas al momento de reclamar aumentos seria ingenuo pensar
gue si el salario nominal pactado se deteriora, no van a aparecer planteos reivindicativos por el
hecho de que se haya firmado un convenio y, ademas, por actores tan alejados del trabajador en
cuanto individuo.

Veamos un poco las reacciones de los distintos actores:

(...) Diversas asociaciones de consumidores salieron hoy a respaldar la decision del Gobierno
nacional de suspender por espacio de 180 dias las exportaciones de carnes, de manera de
garantizar la oferta en el mercado interno y mantener bajo cuerda los precios (...) En tanto que,
(...). Califico de "absolutamente necesarias" a las medidas tomadas durante las ultimas horas por
el Gobierno para garantizar la oferta y el precio de la carne en el mercado interno. Infobae: 9/3/06

(...) Los resultados son a favor del bolsillo de la gente y esta es una medida de reordenamiento. El
primer objetivo del Gobierno es que los argentinos vivan bien y vivir bien también supone que
puedan acceder a la carne a precios razonables. NA 12/3/06, reproducidas en Noticias
Econdmicas del CPCECABA.
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(...) Los aumentos en el precio de la carne (...) comenzaron a repercutir en las carnicerias que
comenzaron a trasladar a algunos cortes el alza en el valor de la media res. Para... hay pocas
ventas y no se puede reducir el margen de ganancia, afirmé el dirigente (...) (el destacado es
nuestro) Ambito Financiero, 9/3/06.

(...) anunci6 la suspension por 180 dias de las exportaciones de carne bovina (...) a su vez (...)
decidid elevar las retenciones y los derechos de exportacion de carne con hueso y
termoprocesadas del 5% al 15%. Ambito Financiero, 9/3/06.

(...) Los duefios de los frigorificos exportadores, concentrados en el consorcio (...), le pidieron una
audiencia al (...) para presentarle una propuesta alternativa a la resolucién del Gobierno que
prohibié por seis meses las ventas al exterior de carne vacuna. Asi lo indicé hoy el director
ejecutivo del consorcio (...), quien asegur6 que ese sector no es el principal formador de los
precios, pero si el que recibié el mayor impacto por la medida tomada por el gobierno. El
empresario sostuvo que las exportaciones de carne bajaron de 65 mil toneladas en noviembre a
41 mil en enero pasado, una caida superior al 30 por ciento, como consecuencia de la suba en las
retenciones, la quita del reintegro al sector y la habilitacion de un registro. "Pese a esta situacion,
los problemas de precios continuaron. Eso demuestra que la industria exportadora no es la
responsable integral del problema pero si el Unico sector que soporté las decisiones oficiales”, se
quejé el empresario (...) NA 12/3/06, reproducidas en Noticias Econémicas del CPCECABA.

El mercado

No cabe ninguna duda que, para el consumidor argentino, la demanda de carne vacuna aumenta
con la mejora del salario real, y que el consumidor extranjero reconoce lo que es bueno, y en la
medida que sus gobiernos no restrinjan la entrada, la demandan a precios elevados. Pero ¢ qué es
lo que pasa con la oferta? La Argentina tiene hoy 10 millones de cabezas menos de ganado
bovino del que supo tener, con 10 millones mas de habitantes y, gracias a los progresos en la
lucha contra la aftosa, ha podido recuperar mercados perdidos y ha ganado otros no tradicionales.

Por otra parte, la cantidad de hectareas no crece y para sembrar soja, por ejemplo, se liquidaron
cabezas, entre ellas hembras que son las que aseguran - aunque obvio, hay que decirlo — el
crecimiento de los rodeos si se faena, claro, menos de lo que nace y engorda hasta estar en
condiciones de consumo.

Aumento de la demanda y retraccion de la oferta para el mercado interno, es igual a aumento del
precio del kilo vivo.

¢Y la Economia que tiene para decir? Muy poco mas que lo expresado en la frase anterior.
¢Aceptan los economistas un rol tan modesto? Posterguemos momentdneamente la respuesta.

Los controles de precios

(...) Como la ambicion de indomable furor es tanta que no se preocupa por las necesidades
generales, y como una avaricia invasora y una destructora avidez de ganancia — cual si fuesen
una religion —hacen que estas gentes sin probidad ni prudencia consideren preferible deshacer la
fortuna, de todos sus conciudadanos, que abandonar sus proyectos y como estos especuladores
no pueden continuar cerrando los ojos de aquellos a quienes han reducido a los extremos de la
condicidbn mas miserable, conviene que nosotros (...) intervengamos en estos asuntos por nuestra
justicia soberana, de modo que la humanidad reciba por los remedios de previsién, para el bien
de todos, aquello que ella ya no puede garantizar desde hace tiempo (...) ¢quién tendria corazén
tan duro y estaria a tal punto desprovisto de humanidad como para poder ignorar y no sentir el
desenfreno de los precios? (...) Queremos pues que estos precios designados en el breve
documento anexo, sean observados en todo nuestro territorio de modo que todos comprendan
gue se les prohibe dejarlos de lado.
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Esta cita, que bien podria atribuirse a algun verbo inflamado actual, corresponde, sin embargo, al
EDICTUM MAXIMUN, a 301, del Emperador Dioclesiano (MOMMSEN, Th. y BLUMMER, H. “Der
maximaltarf des Diocletian”, Berlin, 1893 pp 6-50 Cit. en: IMBERT, J., SAUTEL, G y BOULET-
SAUTEL, M. “Histoire des Institutions et des faites sociaux”, I, pp 216-218. Paris, P.U.F., 1963).

No podemos resistirnos a una digresion: i) en el “anexo” al edicto se establecian precios y salarios
de cereales, carnes, vinos, aceites, pescados, legumbres y salarios, ii) entre los salarios
(jornaleros, masajistas, mandaderos de ropas de termas, marmoleros, carpinteros, etcétera) los
sensiblemente mas altos correspondian a pedagogos; gramaticos de griego, latin o gedmetra;
oradores y sofistas y, los mas altos, a los abogados o expertos en derecho. Una interpretacion
podria ser la valoracion por la Educacion y la Justicia del Imperio. Seguramente alguien ya se
habra ocupado de ello con mas autoridad que la nuestra.

Sigamos, mas de 1.400 afios antes de que Adam Smith nos presentara en su “Riqueza de las
Naciones” el primer cuerpo sistemético de pensamiento econdémico reconocido unanimemente
como cientifico y, por las dudas, los afios que se quieran contar desde que cualquier potencial
“plagiado” anterior pudiera haberlo hecho, el problema ya estaba social y politicamente instalado
(hay ademas antecedentes similares en los imperios babilnico y egipcio).

No podemos dejar de resaltar también que, a pesar de todo, debemos hoy estar agradecidos a la
evolucién de la condicibn humana, ya que Dioclesiano nos seguia ilustrando con su rotundo juicio:

(...) Puesto que entre nuestros antepasados aparece con evidencia esta costumbre de fijar leyes
gue reprimen la audacia mediante el temor a las prescripciones — porque es verdaderamente muy
raro que la condicion humana sea llevada espontaneamente hacia el bien, y el justo temor a los
funcionarios siempre es un preceptor que induce a la moderacion — nos place que, si alguien tiene
la audacia de atentar contra la forma de este reglamento, sea condenado a la pena capita. Y que
nadie piense que este instituto es muy severo, puesto que el peligro puede evitarse rapidamente
conservando la moderacién (ib.)

Pero, ¢addnde nos lleva todo esto?

Primero, a que la solucién positiva al problema planteado respecto del aumento de la carne,
inflacion, presion sobre los salarios nominales vy, luego, represion por intervencion sobre los
precios para desalentar expectativas, puede tener efectos a corto plazo ya que se trata solo de
atacar sintomas y no dolencias. En consecuencia, se trata de medidas politicas (legitimamente
tomadas por el guardian del bien comun, es decir el Gobierno Nacional, principal responsable de
asegurar el respeto por la res publica), no de medidas derivadas de postulados de la ciencia
econdmica, en particular de la macroeconomia. Dioclesiano no tuvo éxito, tampoco lo tuvieron
infinidad de intentos similares en la Edad Media, o en la ex URSS el siglo pasado para citar s6lo
unos pocos. Como la realidad - siempre inapelable — mostr6, a los especuladores se los
“ajusticiaba” y casi cotidianamente, los verdugos tenian tarea. En nuestra historia reciente puede
recordarse que ante un dilema similar al actual, el Ministro de economia de la Gltima dictadura,
José Alfredo Martinez de Hoz, ordené la implementacion de un indice de precios “descarnado”
(excluyendo del mismo el precio de la carne bovina). (Lo de “descarnado” se le atribuye a Ribas,
A. en, de Pablo, J. C., La Economia Argentina, Pag. 1070. Ed. La Ley. Buenos Aires. 2005)

Segundo, deberiamos examinar el lenguaje y precisar, con rigor y seriedad, expresiones tales
como:

- garantizar la oferta en el mercado interno y mantener bajo cuerda los precios
- castigar a los especuladores

- los resultados son a favor del bolsillo de la gente

- precios razonables

- principal formador de los precios
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- principal perjudicado
Todas estas extraidas de las citas expuestas mas arriba.

Examinar el lenguaje no como una mera actitud elitista, por el contrario se trata de no
aprovecharse de ambigtiedades dafiinas que permiten, mediante la utilizacion de eufemismos, no
decir nada o, lo que es peor, dejar que el receptor entienda lo que quiera o pueda, método éste
muy util para lograr consensos de corto plazo. L. Geymonat, nos ensefia que (...) a veces el
desarrollo del raciocinio ponia de manifiesto gravisimas contradicciones, cuyo origen se ignoraba
si residia en el hecho expresado o en el lenguaje empleado para expresarlo. Con esta crisis del
lenguaje comin se vincula una de las etapas mas importantes en la formaciéon del pensamiento
cientifico considerado como actividad auténoma y consciente: fue, en efecto, esta crisis la que
impulsé al hombre a intervenir decididamente en las estructuras linguisticas hasta aduefiarse, en
cierto sentido, de ellas; lo cual posibilité la construccién de sistemas dotados de una coherencia
controlada, es decir, de sistemas racionales. (Geymorat, L., El pensamiento cientifico. EUDEBA.
Buenos Aires. 1987.

Volvamos entonces a la pregunta que dejamos planteada mas arriba. Pensamos que la respuesta
es que los economistas no pueden mas que asumir un rol modesto en el asunto, realizando su
aporte desde la seriedad que exige la ciencia (seriedad, no solemnidad); no sumandose al debate
como tales ya que se trata de decisiones estrictamente politicas, a pesar de que se den en
ambitos econoémicos.

Las caracteristicas y la realidad del mercado de la carne en la Argentina, y en el mundo, lleva a
anticipar escenarios de precios muy altos. Por la actual y esperada estructura de oferta y
demanda, y porque los intentos de criar ganado en corrales alimentandoles con proteinas
animales, no con pasturas naturales, ya ha demostrado palmariamente efectos perjudiciales sobre
la salud humana. De modo que la cria extensiva no puede resultar en bajos precios finales del
producto.

Tercero, pero no menos importante: llevar a los kilos necesarios para su venta a un novillo,
demanda ocupar 1 hectarea y media y unos dos afios (a grandes trazos y bastante optimistas) en
nuestra reconocida pampa himeda, obviamente las hembras productoras y los toros también
ocupan espacios. Cabe entonces incorporar al analisis la comparaciéon entre las calorias y
proteinas brindadas por nuestro novillo terminado y las calorias y proteinas, en este caso
vegetales, que pueden lograrse en, al menos, cuatro cosechas de cereales u oleaginosas en la
misma superficie y en el mismo lapso.

En un mundo con demanda creciente de alimentos y con el actual mapa del hambre que nos
muestra la FAO (http://www.fao.org/) la tendencia deberia ser, si los argumentos aqui expuestos
son correctos, a que nuestra excepcional carne argentina se transforme en un articulo suntuario
en el mediano plazo.

¢El salario real de los argentinos se resentira por ello?
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La cultura de La Aguada constituye un jalén importante en la construccién del pasado prehispénico

Identifica grupos humanos gue muestran una organizacién socioccondmica mads {:umpl{:ia que la tribal.
La autoridad bien definida de jc{cs, una incipiente estratificacién social ¥ una jerarguia rr:]ig’iusa en la
L'flsp:irli: tlc l].i.l:l.'lﬂ uscala (J.i:[inu:n lus rasgos I]LI. gefiorio.

Si bien su nombre proviene de una localidad asen-tada en el centro-veste de Catamarca, su ambito
E‘l:u-g’tii[icu se extiende por las zonas valliserranas del norte de San Juan, centro de La Riuja ¥ el este de
Catamarca, mostrando una identidad cultural cum-partiq]a mias alli de diferencias en los estilos

Cerdmicos y afin en su umnu]ﬂg’ia lcmpural.

Los hombres de I.l.Ad'nu]A dominaron la mela}urg‘ia en bronce -aleacion de cobre con estafio o arsénico-
ofreciendo exquisilas piezas de uso ceremonial vio ritual,

Practicaron la enplul-:l cidm agri‘cuin en andenes ¥ levantaron cumplejus arguilecténicos de escala
monumental, dando prueba tanto de la capacidad para coordinar una fuerza de trabajo numerosa, como
de la existencia de un centro politico v ceremonial.

La cerdimica IAAM, de exquisita factura, in-cluve una gran variedad de formas v decoraciones. Entre

una variada iconografia el jaguar o uturunce constituye la representacién por excelencia del culto a una

deidad.

A principios del nigln pasacln se comenzé a denominar “estilo draconiano” para calificar a la
representacitn que aparece en esta ceramica. Fl estilo draconiano consiste en la representacion de un
monstruo {l:lrag'&n:i de CUerpo serpﬂn'lil:nnner ornado de manchas ovaladas y provisto de patas con garras,
asi como de una o varias cal‘lezas antropo- zoomorfas destacindose gene ralmente en las ﬁltimas, fuera de

los LIRS la lenﬁ‘ua, las fuertes mandibulas con dientes punﬁagful:lns_

Posteriormente se identifican estas representaciones con un felino, el jaguar, r-epresentm:].o por los
chamanes en creaciones casi invemsimiles, pro!:ml:rlemente imaﬁinadds ]'.iajo el efecto de Alucindn'enus
fumados en g'rﬂni.'lns pipas de cerdmica.

Este felino mitico lleva a identificar a los hombres de esta cultura, como Los Sﬂﬁw-llal]-gm
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