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Editorial

UNA ECONOMIA QUE ESPERA NUEVAS DEFINICIONES

La fuerte recuperacion de la actividad econémica que se observo desde el segundo semestre de
2002 se ha desacelerado. La informacién del indicador de la actividad econdmica (EMAE) muestra
durante el periodo enero — marzo leves variaciones con respecto a diciembre de 2004.

El analisis del estado actual de la economia debera tener en cuenta las principales causas que
dieron origen al crecimiento sostenido del producto interno bruto que permitié alcanzar el pico de
1998.

Los efectos provocados por la devaluacion que cambid la estructura de precios relativos con el
exterior, no solo permitié el incremento de ciertos saldos exportables no tradicionales, sino que -
mas significativo ain - permitid la iniciacibn de un proceso de produccién sustitutivo de
importaciones. En un marco macroeconémico de baja utilizacién de la capacidad instalada, los
efectos multiplicadores del proceso de sustitucidn permitieron logros importantes en la mejora de
la tasa de desempleo global. Este hecho generd una incorporacién masiva en el mercado de
trabajo de vastos sectores de la poblacion econémicamente activa’. La nueva ocupacion,
conjuntamente con la implementacion de los planes sociales posibilitaron la expansién de la
demanda de bienes y servicios estimulando en mayor medida al crecimiento de la oferta con
destino al mercado interno.

La mayor actividad productiva con destino tanto interno como externo, como asi también la mejora
en la administracién tributaria, contribuyeron a un fuerte crecimiento de la recaudacién que
permitié la generacion de un abultado superavit fiscal.

La necesidad de sostener el nivel de tipo de cambio - que constituye uno de los pilares de la
recuperacion - dio origen a una politica monetaria expansiva que contribuyé a acelerar en el
primer trimestre de este afio la tasa de incremento de los precios. En nuestro editorial de marzo de
20057, anunciabamos la necesidad de controlar el ingreso de los capitales especulativos, cuya alta
volatilidad tiende a provocar fuertes distorsiones en el manejo de la emisidbn monetaria.
Actualmente, se estarian estudiando medidas con relacion al tiempo minimo de permanencia de
los mismos.

A lo largo de los ultimos quince meses, tanto los préstamos - que se canalizaron principalmente
hacia la compra de bienes de consumo - como los depdsitos, continuaron con su tendencia
ascendente. Sin embargo la situacién actual pone de manifiesto que los préstamos asi como los
depésitos son de corto plazo; esta situaciébn no es sostenible para el desarrollo de proyectos
productivos de mayor maduracién temporal.

La tasa de inversién sigue en franca recuperacién, estando cercana a la de 1998. La inversion
reproductiva estaria representando cerca del 75% del total de la misma. La acumulacién de capital
se orientd basicamente al aumento de la capacidad instalada y en menor medida a nuevos
proyectos. Una de las principales caracteristicas de este proceso fue su orientaciéon hacia los
sectores no transables de la economia.

El ahorro de la economia local durante el afio 2004 fue superior al 20% de PIB; ello implica un
incremento neto de cinco puntos por encima del promedio 1997-1998.

! “Serie Informe de Coyuntura Nro. 3; enero-febrero 2005.”
2 “Serie informe de Coyuntura Nro.4; marzo 2005
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Una de las mayores preocupaciones que venia dominando la agenda oficial era la solucién del
problema de la deuda publica externa declarada en situacion de default. Ello constituye uno de los
escollos principales para la atraccion de inversiones en industrias de tecnologia avanzada y en
general para la insercién de la economia en el comercio mundial. La importante aceptacion del
canje por parte de los acreedores ha creado mejores expectativas en la comunidad econémica
tanto interna como externa. Si bien esto mejora las mismas tiene como contrapartida la creacion
de nuevas obligaciones que debera hacer frente el pais ante sus acreedores, hecho que obliga al
mantenimiento de un importante superdvit fiscal en el largo plazo.

En este andlisis no debe soslayarse ciertos déficits que adn contindan presentes tales como las
altas tasas de desempleo que vienen observando una fuerte restriccién a la baja y los problemas
relacionados sobre las situaciones de pobreza e indigencia cuyo deterioro se acentia con el
aumento en los niveles de precios.

A manera de sintesis podemos plantear que: el mantenimiento de un alto superavit primario para
hacer frente a la amortizacion de capital e intereses de la deuda publica externa, la solucion a las
restricciones de oferta generados por la menor capacidad instalada disponible, la extension de los
plazos de los préstamos y de los depdsitos del sistema financiero, la drastica disminucion de las
tasas de desempleo, la solucién de los problemas relacionados con la pobreza e indigencia y en
general la calidad de vida de la poblacion, requieren necesariamente del disefio e incorporacion
de nuevos elementos a la politica econdmica oficial que consideren como minimo lo expuesto en
nuestra editorial de la “serie informe de coyuntura Nro.2 de diciembre de 2004

“La generacion de un patron de desarrollo tendiente a la plena insercion de nuestra actividad
productiva en el comercio mundial, es un requisito insoslayable. En este sentido una mejora de
nuestros saldos exportables, dotandolos de mayor diversificacion y valor agregado, permitiria
lograr un mejor equilibrio de largo plazo en nuestra balanza de pagos. Si bien en la actualidad el
balance comercial muestra saldos positivos, el importante crecimiento relativo del valor de las
importaciones podria revertir a muy corto plazo estos resultados. En consecuencia, la realizacién
de un programa de inversiones tendiente a remontar tanto los actuales cuellos de botella de
aguellos sectores productivos como asi también la consecucién de un nuevo patron de desarrollo
gue asegure la plena insercién de la economia Argentina en el comercio internacional, constituye
una decision impostergable.”

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

Nivel de actividad

EMI: la industria recobré impulso tras la estacionalidad de enero y febrero y alcanzé en marzo un
crecimiento respecto al mes anterior de 4,1% en la serie desestacionalizada, y de 13,2% con
estacionalidad, impulsada por fuertes variaciones en la rama automotriz y en la metalmecanica. A
su vez, en marzo el nivel de actividad fue superior en 8,7% (desestacionalizado) y en 5,9% (con
estacionalidad), con respecto a un afio atras.

El secretario de Industria, destac6 que con el crecimiento del primer trimestre, la actividad
industrial "super6 en cerca de 2% el nivel pico previo al inicio de la recesion, verificado en el
segundo trimestre de 1998".

Por su parte los empresarios se mostraron optimistas sobre la evolucion de sus negocios en el
segundo trimestre. Si bien la mayoria no espera cambios, resultaron significativos los porcentajes
de quienes opinaron que aumentaran la demanda interna y las exportaciones.

La actividad fabril del primer trimestre superé en 6,1% el nivel alcanzado en igual periodo de 2004
y en 3% el registro del dltimo trimestre del afio anterior.

La utilizacion de la capacidad instalada subi6é 2,1 puntos porcentuales y se ubicé en 71,1%, con
picos de 98,4% en la rama de metalicas basicas y de 90,5% en refinacion de petrdleo.

Contemplando los distintos tipos de orientaciones principales de la produccién (ya sea el mercado
interno, la sustitucién de importaciones o la exportacion), todos los sectores vienen registrando
aumentos, demostrando el compacto avance que manifiesta el conjunto de la industria.

Construccion: De acuerdo con los datos del ISAC, en el mes de marzo se registré una baja con
relacion febrero de 2005 de 2,4% en la serie desestacionalizada y un aumento de 8,8% en la serie
con estacionalidad.

Con respecto a igual mes del 2004 el indicador aumenté en marzo el 0,2% en la serie
desestacionalizada y registré una baja del 2,2% en la serie con estacionalidad.

Servicios Publicos: De acuerdo con datos del ISSP, el consumo global de marzo de estos
servicios con relacion a febrero de 2005 aumenté 1,5% en términos desestacionalizados. Con
relacion a igual mes de 2004, el indicador registr6 una suba del 24,8%, en términos
desestacionalizados

Evolucién del consumo privado

Supermercados: El anticipo de los resultados del mes de marzo de 2005 indica que las ventas
desestacionalizadas a precios constantes aumentaron 0,5% con relacién a febrero de 2005.

La evolucién interanual de las ventas desestacionalizadas a precios constantes de marzo de 2005
con relacién a igual mes del afio anterior registré una variaciéon positiva de 6%.

Centros de compras: El anticipo de resultados del mes de marzo indica que las ventas
desestacionalizadas a precios constantes tuvieron un aumento de 1,9% con respecto a febrero de
2005. La evolucion interanual de “venta desestacionalizada a precios constantes” de marzo de
2005 con relacion a igual mes del afio anterior registré una variacion positiva de 17,5%.
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Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios de la economia mostraron una diversidad de comportamientos
durante abril. El indice de precios al consumidor subié un 0,5%, bastante menos de lo que
esperaba el mercado y lejos del 4% acumulado en los tres primeros meses del afio. En cambio,
tanto los precios mayoristas como el indice de precios de la Construccién continuaron mostrando
la tendencia alcista vista en el primer trimestre, al subir 1,5% y 2,1% respectivamente.

Finalmente, el indice de Salarios crecié en marzo un 0,7%, una desaceleracion en el aumento de
los salarios tras las alzas superiores al 2% vistas en enero y en febrero.

Tasa de empleo: La encuesta permanente de hogares del ler trimestre de 2005 relevé una Tasa
de empleo del 39,4% para el total de aglomerados encuestados, de este modo muestra un
descenso en el empleo de 1 punto porcentual en comparacion con el 4to trimestre de 2004, en
tanto que si se compara con el ler trimestre del afio anterior registra un aumento del 0,5 puntos
porcentuales.

El empleo formal privado relevado por el Ministerio de Trabajo, presenté en el mes de marzo un
incremento del 1,4% respecto a febrero de 2005. Con esto se registran 30 meses consecutivos de
variaciones mensuales positivas, sin signos de estancamiento. En la comparacion interanual de
marzo de 2005 con igual periodo de 2004 se registré un incremento en el empleo formal del 7,4%.

La Tasa de desempleo del ler trimestre de 2005 fue del 13% para el total de aglomerados
encuestados, de este modo muestra un incremento en el nivel de desempleo de 0,9 puntos
porcentuales en comparacion con el 4to trimestre de 2004, en tanto que si se compara con el ler
trimestre de 2004 muestra una la disminucién de 1,4 puntos porcentuales.

Sector monetario y financiero

La base monetaria amplia cay6 durante el mes de abril unos 357 millones de pesos, llegando a
unos 49.845 millones. El sector externo fue un fuerte creador de base, aportando 1.374 millones
de pesos. El sector financiero, en cambio, absorbié base por unos 1.788 millones, gracias a la
contraccién de base por parte de pases por 1.597 millones. El BCRA por su parte, absorbi6 base
por unos 554 millones, a través de la venta de titulos publicos.

Los depdsitos totales subieron un 1,2% durante abril, llegando a un promedio de 87.711 millones
de pesos. Los depoésitos denominados en pesos crecieron un 1,2%, mientras que los
denominados en doélares subieron un 0,6%. Los depdsitos en pesos, con el 91,3% del total de
depdsitos, siguen predominando en las preferencias del publico, mientras que los depdsitos en
dolares representan sélo un 8,7%.

Los préstamos crecieron un 2,7% durante abril, la mayor suba desde diciembre, llegando a un
promedio de 41.362 millones de pesos. En términos absolutos, los préstamos aumentaron en
promedio $1.095 millones respecto a marzo (una suba de 863 millones para los créditos en pesos
y de 232 millones para los préstamos denominados en doélares). Los préstamos en pesos siguen
dominando, con un 87,2% de los préstamos totales. Los préstamos en ddlares, sin embargo,
crecieron un 4,6% durante abril, y llegan al 12,8% del total de préstamos, el mayor porcentaje en
un afio y medio. De todos modos, el tipo de préstamo que sigue predominado es de corto plazo
para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. La relacién entre préstamos y
capacidad prestable llegé en marzo al 55,8%, lo que indica una importante masa de fondos
ociosos sin demanda por parte del sector privado.
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Mercado Cambiario

En abril, el dolar de referencia cerr6 mostrando una baja de 0,34%. Cabe destacarse que este
descenso hubiera sido mayor de no ser por el significativo aumento de compras que efectuo el
BCRA, ayudado por el gobierno a través de la banca oficial.

Las adquisiciones netas de la autoridad monetaria alcanzaron durante dicho mes un total de
u$s473 millones, lo que significa un promedio diario de u$s22,5 millones, el méximo nivel en lo
gue va del afio. Las mayores liquidaciones de los exportadores de cereales y oleaginosas, que
volcaron délares al mercado a un ritmo diario de u$s56 millones, el nivel mas alto desde mayo de
2003, habria sido la principal causa de una intervencion mas contundente del BCRA en el
mercado de cambios, a fin de evitar una mayor apreciacion del peso.

Cabe destacar que, no obstante la significativa emisibn de pesos que esto tuvo como
consecuencia, de casi $1.400 millones, la base monetaria finalizé abril con una contraccién neta
por $357 millones, evidencidndose una fuerte absorcién mediante pases y, en menor medida, a
través de colocaciones de letras y notas del BCRA.

En los primeros dias de mayo la tendencia del ddlar continué con similar sesgo, registrandose
para las primeras diez jornadas un descenso de 0,74%. El aumento que se registro en la oferta de
ddlares, proveniente mayormente del sector exportador, esta vez tanto de cerealeros como de
compafias petroleras que tendran que hacer frente al pago del impuesto a las ganancias,
favorecio una fuerte tendencia bajista de la divisa.

Segun lo que se pudo apreciar, en su intento de evitar que el dolar baje mas alla del nivel
deseado, el BCRA aument6 notablemente su nivel de compras. No obstante ello, y como se
comentara anteriormente, esto no fue suficiente para evitar que el peso continuara apreciandose
durante este periodo.

Para lo que resta del mes se espera que el mercado continle con similar tonica: aumento
importante en la oferta de ddlares por las causas sefialadas y un papel mas activo aln de la
autoridad monetaria en el mercado de cambios. Si bien la tendencia de fondo del délar tendria
gue continuar siendo bajista, todo dependerd casi exclusivamente del nivel de compras que
decida la autoridad monetaria y los factores de contraccién con que cuente para que la importante
emisidn de pesos gque se genere como consecuencia sea absorbida en forma exitosa.

Mercado de Lebac y Nobac

En abril, el Banco Central pudo renovar e incluso ampliar el stock de letras y notas vigentes,
gracias al importante volumen de ofertas que se registraron en las licitaciones. Asimismo, cabe
destacar que esta importante masa de fondos habria podido ser atraida por la autoridad monetaria
debido a la continuacién de la tendencia alcista que registraron las tasas.

Los rendimientos de las letras de corta duracién siguieron su marcha ascendente y no obstante
ello, también se registr6 aumentos en el largo plazo, ya que por primera vez desde marzo se
pudieron colocar Lebac a 12 meses a fin de abril, convalidando un alza de 100 pbs respecto a la
anterior licitacién de una letra similar.

Cabe destacar que esta situacion también se verificd durante las dos primeras colocaciones de
mayo, donde se logré colocar letras, sin bien en escaso monto, de un plazo superior al afio,
convalidando para ello alzas en sus rendimientos.

Si bien esta decisién se habria dado en un contexto donde el BCRA busca mejorar su perfil de
vencimientos, el cual muestra una gran concentracion en el corto plazo, la compleja situacién en la
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gue se encuentra la autoridad pareceria no haber evidenciado una mejora sustancial durante este
periodo.

Ante la suba de tasas que se vienen implementando, en funcién de una mayor politica contractiva,
la preferencia de los inversores por el corto plazo se intensificé, a la expectativa de poder renovar
los fondos a una tasa mayor al vencimiento.

Cabe sefialarse que entre los dos vencimientos que debe enfrentar la entidad en mayo (los dias
18 y 27), se acumula un total de $3.731 millones, lo que significa un 33% de lo que vence en el
afio. Asimismo, los vencimientos de junio le siguen en importancia, con un total de $2.073 millones
(18% sobre el total del 2005).

Es esperable que, bajo el escenario actual y de no mediar cambios normativos, se tenga que
seguir elevando los rendimientos para renovar el stock vigente. Se sefiala que se esperaria que el
BCRA trate de evitar que los fondos colocados en letras y notas vuelvan al mercado,
produciéndose asi una ampliacion de base.

En funcion de la importante emision de pesos que viene efectuando la autoridad monetaria por
compras de dolares en el mercado, la exitosa renovacion — e incluso aumento - del saldo actual
que pueda realizarse cobra una importancia mayor que meses previos.

Es por ello que, como se comentara, se esperen nuevas subas de tasas. Aunque en este sentido
cabe destacar que las eventuales alzas que se registren tendrian que verificarse en mayor medida
en instrumentos de largo plazo, con el fin de lograr un aumento en el volumen de ofertas de estos
instrumentos y mejorar de esta forma el perfil de vencimientos actual.

Tasas Pasivas

Como se esperaba, las tasas pasivas continuaron aumentando. Ante este escenario, los plazos
fijos ajustables tuvieron por primera vez desde septiembre de 2003 una baja en su saldo, mientras
aqguellos que no ajustan por CER siguieron verificando aumentos en el stock.

Cabe destacar que esta situacion se estaria dando debido a las expectativas alcistas que tiene el
mercado con respecto al nivel general de tasas, lo que estaria provocando que las colocaciones
de los inversores acorten su plazo. En este sentido, se recuerda que en funcién de la normativa
actual, los depdsitos ajustables obligan a la inmovilizacion de fondos por un plazo minimo de un
afio, lo que favoreceria el traspaso hacia colocaciones sin ajuste.

Por otra parte, se sefiala que la tendencia al alza en el nivel general de tasas es logico que se
verifique ante la actual politica monetaria que esta implantando el BCRA. El aumento en 50 pbs en
la tasa de pases que se registré a principios de abril, y un nuevo aumento de similar magnitud a
principios de mayo, estarian dando la base para que el sistema financiero mueva sus rendimientos
en forma ascendente. Asimismo, los incrementos de tasa que se vienen convalidando en letras y
notas también contribuyen a esta situacion.

Es esperable que, dentro del actual contexto, las tasas continden con similar sesgo al verificado
hasta el momento.

Sector publico

La evolucion de las cuentas publicas muestra nuevamente resultados positivos en mayor medida
gue los presupuestados, generandole al gobierno un estado de situacion satisfactorio en este
“frente” de accién de la politica
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La recaudacion tributaria del mes de abril resulto ser mayor a la pronosticada por el mercado. En
las estimaciones del REM se anticipaba un ingreso tributario de 8.800 millones de pesos, en tanto
qgue el nivel de recaudacion fue de 9.282,3 millones de pesos. Esto mostré6 un incremento del
31,8% en relacién a igual mes del afio 2004 y un aumento del 11,1% si se realiza la comparacién
con el mes de marzo de 2005.

En el ler cuatrimestre del afio se recaudaron 34.692,5 millones de pesos, mostrando un
incremento del 27,7% en relacion a igual periodo del afio anterior. Esta cifra es casi un 10%
superior a los 31.600 millones que se habian proyectado en el presupuesto nacional.

En marzo, el Gobierno obtuvo un superdvit de 1.232,3 millones de pesos mostrando una
disminucion del 11,8% en comparacion con marzo de 2004. Si consideramos los $4.267 millones
de superavit obtenido en el primer trimestre del afio el resultado es superior en un 7% al ser
comparado con igual periodo de 2004. El superavit de abril de acuerdo con la reciente informacion
publicada alcanzé la cifra de $2.240 millones que significa un incremento del 33,6% respecto de
igual mes del afio anterior, superando ampliamente los prondsticos de los analistas contenidos en
el REM.

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de marzo, el sector externo no mostr6 grandes modificaciones: tanto
exportaciones como importaciones continuaron su ritmo ascendente, con respecto al mismo mes
del afio anterior. Las exportaciones, alcanzaron los 2.936 millones de ddlares, esto es una
variacion del 11% con respecto a marzo de 2004. Las importaciones por su parte llegaron a los
2.200 millones de délares, con una variacién mayor (31%) con respecto al afio proximo pasado.

Analizando puntualmente las exportaciones del mes de marzo, respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan las mayores variaciones porcentuales en los PP (50%) y en las MOA (27%).
Los principales cambios en relacién al 2004 se debieron a las modificaciones en el escenario
presionado por la caida de los precios internacionales de los commodities y las variaciones de la
tasa de interés de EE.UU.

El valor de las exportaciones argentinas en el primer trimestre de 2005 resulté 13% superior al
registrado en el mismo periodo de 2004. Este aumento respondié a las mayores cantidades
vendidas (18%) a pesar de las caidas de los precios (4%).

Importaciones

Durante marzo de 2005 las importaciones alcanzaron 2.200 millones de délares, contra 1.678
millones importados en el mismo mes del afio anterior.

Ello implica que su valor crecié un 31 %, como resultado de un aumento en las cantidades de
20%, y de un crecimiento de los precios internacionales del 9%.

Asimismo, las importaciones de marzo de 2005 continuaron su tendencia ascendente en términos
desestacionalizados, ya que se incrementaron en un 3,9% con respecto al mes anterior. Continda
observandose un mayor crecimiento de las importaciones en relacion a las exportaciones dado
gque aumenta la actividad industrial en los sectores productores de bienes sustitutivos de
importaciones como consecuencia del crecimiento de la demanda interna.

Los grupos mas dinamicos de las importaciones son los vinculados a los rubros de equipos de
transporte industrial, suministros industriales, aparatos de telefonia celular y computadoras.
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Nuestros principales vendedores contindan siendo el MERCOSUR, la Unién Europea, el Nafta y
China.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de 736 millones de dolares en marzo de 2005 contra
975 millones en el mismo periodo del afio anterior.

La disminucién interanual del superavit se debi6 principalmente a la reduccién de los precios
internacionales de los commodities y al incremento de los precios internacionales de los bienes
intermedios.

Reservas internacionales

Las reservas internacionales del BCRA aumentaron u$s853 millones en el primer trimestre de
2005, ubicandose su stock en u$s20.339 millones a fines del periodo. Los factores que
contribuyeron en mayor medida a este resultado fueron la compra de divisas del Tesoro Nacional
(u$s830 millones) y los depdsitos a la vista de las entidades financieras en el BCRA (u$s1.467).
Por otra parte, las operaciones del sector publico volvieron a acarrear una salida de divisas, de
u$s1.580 millones, vinculada a los pagos netos al exterior realizados. Asimismo la apreciacion del
ddlar estadounidense (unidad de cuenta de las reservas) con relaciébn a las otras principales
monedas extranjeras en las que se invierten parte de las tenencias del BCRA, generaron una
disminucion de u$s160 millones, reduciendo el incremento trimestral total de las reservas
internacionales del BCRA a u$s693 millones.

Tipo de Cambio Real

En marzo el ITCRM verificé una suba de 0,89% con respecto a febrero de 2005, es decir, el peso
se aprecio en términos reales 0,89% con respecto a la canasta de monedas de los socios
comerciales que componen el indice. Paralelamente, en febrero el peso estuvo apreciado en
términos reales 0,2% con respecto a 12 meses atras y depreciado 48,5% con respecto al valor
promedio registrado durante la convertibilidad.
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Andlisis del nivel de actividad

Estimador mensual de la actividad

econdmica

La actividad econémica en el mes de marzo de
2005 verific6 una variacion de 7,5% en
comparacion con marzo de 2004.

El acumulado del ler cuatrimestre de 2005
mostré un aumento del 8,3% respecto a igual
periodo del afio anterior.

El indicador desestacionalizado de marzo de
2005 respecto a febrero de 2005 arroja un
aumento de 0,3%.
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Elaboracién propia fuente INDEC
Estimador mensual industrial (EMI)

Los datos anticipados de abril muestran que el
nivel de actividad registré caidas del 0,4% en
términos desestacionalizados y del 2,7% con
estacionalidad. En tanto que en la
comparacion  interanual la  produccion
manufacturera de abril muestra subas del
10,2% en términos desestacionalizados y del
10,1 con estacionalidad.

La variacién acumulada de los primeros cuatro
meses del afio es del 7,1% en relacion a igual
periodo de 2004.

La actividad del mes de marzo con relacién a
febrero de 2005 registr6 un incremento del
4,1% en términos desestacionalizados y de
13,2% con estacionalidad.

Con respecto a marzo de 2004, la produccién
manufacturera de 2005 muestra subas del
8,7% en términos desestacionalizados y del
5,9% con estacionalidad.

La actividad industrial del primer trimestre de
2005 en relacion al ultimo trimestre de 2004
registré6 un incremento de 3% en términos
desestacionalizados; por otra parte la variacién
acumulada del primer trimestre de 2005, en
comparacion con el mismo periodo del afio
anterior ha sido positiva (6,1%).

Los bloques industriales que presentan las
mayores tasas de crecimiento en el primer
trimestre de 2005 con respecto a igual periodo
de 2004 son automotores y productos
minerales no metalicos, mientras que la
produccién de cigarrillos registra la principal
disminucion frente al primer trimestre de 2004.

La utilizacion de la capacidad instalada en la
industria se ubic6 en el 71,1% en el mes de
marzo de 2005.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA
INDUSTRIA EN %

71,8
715 !
71 70,8 715 71,1

Porcentaje

o
=
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o
Q
<

Elaboracidn propia fuente INDEC

En el primer trimestre de 2005 la utilizacion de
la capacidad instalada en la industria alcanz6
un 68,7%, aumento este levemente superior al
nivel del primer trimestre de 2004 (67,9%).
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Los blogues industriales que presentan una
mayor utilizacién de la capacidad instalada en
el mes de marzo de 2005 son las industrias
metalicas bésicas, refinacion del petréleo vy
papel y carton. Por otra parte, los sectores que
registraron los menores niveles de utilizacion
en dicho mes han sido la fabricacion de
vehiculos automotores, minerales no metalicos
y productos del tabaco.

En el acumulado del primer trimestre de 2005,
en comparacion con el primer trimestre del afio
2004, los mayores crecimientos registrados
correspondieron a la produccién de la industria
automotriz  (30,5%), neumdticos (17,6%) vy
agroquimicos (16,1%). Por su parte, las
principales caidas se observaron en la
producciéon de cigarrillos (17,7%) y fibras
sintéticas y artificiales (3,2%).

La encuesta cualitativa industrial, que consulté
a los empresarios acerca de las previsiones
gue tienen para el segundo trimestre de 2005
respecto al mismo periodo de 2004 los
principales resultados son los siguientes:

ENCUESTA CUALITATIVA INDUSTRIAL
SEGUNDO TRIMESTRE 2005 CONTRA SEGUNDO
TRIMESTRE 2004
ALZA |ESTABLE BAJA

DEMANDA
INTERNA 35,7 50 14,3
EXPORTACIONES 39,6 453 15,1
EXPORT.
MERCOSUR 43,4 45,3 11,3
IMPORTACIONES 28,3 62,3 9.4
IMPORT.
MERCOSUR 29,2 54,1 16,7
STOCKS PROD.
TERM. 25,9 55,6 18,5
UTILIZAC. CAP.
INSTAL. 25,5 67,2 73
DOTACION DE
PERSONAL 23,2 67,9 8.9
HORAS
TRABAJADAS 24,1 66,7 9,2

Elaboracién propia fuente INDEC

7

» El 50% no espera cambios en la
Demanda interna para el segundo
trimestre de 2005, el 35,7% de las
empresas anticipa una suba y el 14,3%
prevé una baja.

% El 45,3% de las mismas estima un ritmo

estable en sus exportaciones totales

durante el segundo trimestre, el 39,6%

anticipa una suba en sus ventas al
exterior y el 15,1% opina que disminuiran.

+ Consultados exclusivamente respecto a
las  exportaciones a paises del
MERCOSUR; el 453% no espera
cambios, el 43,4% anticipa un aumento y
el 11,3% prevé una merma en sus
exportaciones.

< El 62,3% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos; el 28,3% prevé una suba y el
9,4% vislumbra una disminucion.

+ Consultados exclusivamente respecto a
las importaciones de insumos de paises
del MERCOSUR; el 54,1% no prevé
modificaciones para el segundo trimestre,
el 29,2% opina que aumentaran y el
16,7% prevé una baja.

« El 55,6% de las empresas no espera
cambios en los stocks de productos
terminados; el 25,9% anticipa una baja,
contra el 18,5% que espera un aumento.

% El 67,2% de las empresas no preve
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada; el 25,5% anticipa una suba, en
tanto el 7,3% vislumbra una disminucion.

% El 67,9% de las firmas no advierte
cambios en la dotacion de personal; el
23,2% prevé una suba, en tanto el 8,9%
anticipa una disminucion.

% El 66,7% de las empresas anticipa un
ritmo estable en la cantidad de horas
trabajadas; el 24,1% prevé una suba, en
tanto el 9,2% opina que disminuira.

ANALISIS SECTORIAL:

La industria automotriz aumentd su nivel de
actividad 110,9% en marzo respecto a febrero,
acumulando en el primer trimestre un
incremento de 30,5% contra igual periodo del
aflo anterior. La fuerte reactivacion del sector
se reflej6 en una suba de 21 puntos en la
utilizacion de la capacidad instalada, aunque la
rama trabaja aun con una ociosidad de 57%.
En la industria metalmecéanica (aporta 16,3% al
Estimador) el crecimiento mensual fue de
23,8%, con un aumento de 5,4 puntos
porcentuales en el uso de la capacidad
instalada, alcanzando el 63,1%. Variaciones
apreciables también se registraron en la
medicion de marzo contra febrero en la
industria textil (12,8%), papel y carton (11,5%),
y las ramas del acero y el aluminio (11,4%).
Ademds de la fuerte variacién que registro la
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industria automotriz, en el primer trimestre los
mayores repuntes respecto a igual periodo del
afio anterior se dieron en minerales no
metalicos (10%), sustancias y productos
guimicos (6,9%), y edicién e impresion (5,7%).

Analisis Sectoriales
variacion porcentual
respecto respecto acum.2005
mes igual mes resp.igual
Sector anterior afo anter. Jacum. Afio ant.
Industria Alimenticia 6.4 33 47
Productos del
Tabaco 3,6 -26,7 -17,7
Industria Textil 12,6 10,8 5,4
Papel y Carton 11,5 55 4,9
Edicién e Impresién 8 8.9 5.7
Refinacién de
Petréleo 8,5 0,1 0,5
Sustancias y prod.
Quimicos 7,7 6 6,9
Productos de
Caucho y Plastico 9,5 10 5,2
Prod. Minerales no
metalicos 7,7 5,2 10
Industria Metalicas
Bésicas 11,4 9,3 5,2
Vehiculos
Automotores 110,9 30,1 30,5
Resto industrias
metalmecanica 23,8 2,3 5,6

Elaboracion propia fuente INDEC

La industria alimenticia presenta en el primer
trimestre de 2005 un incremento del 4,7% con
respecto al primer trimestre de 2004. Los
principales crecimientos se verifican en las
producciones de carnes blancas (11,5%) y
productos lacteos (8,9%). La utilizacion de la
capacidad instalada en este bloque alcanzé un
70,9% en el mes de marzo de 2005, nivel
inferior al 74,6% de marzo de 2004 a partir de
las inversiones productivas concretadas en el
sector.

La Industria textil en el primer trimestre de
2005 tuvo un incremento del 5,4% con relacion
a igual periodo del afio anterior. En marzo de
2005 también se observa una tendencia
positiva para el bloque textil en su conjunto de
10,8% con respecto a igual mes del afio
pasado y de 12,6% si se compara con febrero
de 2005. El nivel de utilizacién de la capacidad
instalada para el mes de marzo de 2005 se
ubicé en el 79,6%.

En el primer trimestre del afio el sector textil se
encuentra trabajando a un buen ritmo de
produccion. Este mayor nivel de oferta se
vincula con el buen desempefio del mercado
interno, que muestra una demanda sostenida.

La produccién de cigarrillos presentd una
disminucion del 17,7% en el primer trimestre
de 2005 con respecto a igual periodo de 2004.
Al comparar lo producido en el mes de marzo
de 2005 con relacion al mismo mes del afio
anterior se observa una caida del 26,7%.
Acompafiando el descenso en la produccion,
el nivel de utilizacién de la capacidad instalada
del sector en el mes de marzo de 2005
alcanzé el 60,9%, cifra significativamente
inferior a la del mismo mes del afio 2004
cuando utiliz6 el 83,1% de la capacidad
productiva.

La caida de la produccién de cigarrillos se
vincula con la disminucion de las ventas
internas -principal destino de la produccion-.

La industria papelera registra en el primer
trimestre de 2005 un aumento del 4,9%
respecto del primer trimestre de 2004. El
mayor nivel de produccion observado en el
sector papelero respondié principalmente a la
buena evolucion de los papeles para diarios y
de los de wusos sanitarios. Este buen
desempefio del sector también se encuentra
influido por la fuerte demanda externa de los
papeles para impresion presentando en el
primer trimestre del afio un incremento
cercano al 30% con respecto al mismo periodo
de 2004. Esta positiva evolucién del sector se
ve reflejada en el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva de la industria papelera
que en el primer trimestre de 2005 operd en un
nivel promedio del 84,2%.
transcurso del afio 2004 se
realizaron inversiones destinadas a
ampliaciones de plantas, compras de
magquinarias y mejoras en los procesos de
produccioén, lo que origin6 que en marzo de
2005 la utilizacion de la capacidad instalada
(86%) se mantuviese en un nivel similar al de
marzo de 2004 (86,6%) dado el incremento
verificado en la produccién (5,5%).

Durante el

La actividad de las editoriales e imprentas
en el primer trimestre de 2005 registré un
incremento del 5,7% con respecto al mismo
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periodo de 2004. El nivel de utilizacion de la
capacidad instalada en el primer trimestre de
2005 fue en promedio de 75,1%. El sector
continia evidenciando un buen nivel de
actividad; esto se debe en gran parte a la
evolucion positiva del sector gréafico, que se ha
convertido en uno de los principales motores.
Los empresarios de este segmento contintan
realizando inversiones tendientes a
incrementar la productividad. ElI sector
editorial, continla presentando recuperacion
en los niveles de actividad. Es importante
recordar que la mayor parte de las editoriales
son firmas pequefias y medianas e intensivas
en mano de obra.

El procesamiento de petr6leo en el primer
trimestre de 2005 tuvo un nivel similar al
observado en el primer trimestre del afo
anterior (0,5%). Se destacan las alzas
registradas en la produccién de fuel oil (14%),
kerosene (14%) y nafta especial (3%),
mientras que experimentaron descensos las
fabricaciones de diesel oil (-34%), asfaltos (-
9%), combustible para retropropulsion (-7%) y
gasoil (-2%).

El bloque quimico registra un aumento del
6,9% en el primer trimestre de 2005 con
respecto a igual periodo del afio anterior. La
evolucion positiva obedece principalmente al
buen desempefio de los agroquimicos,
detergentes, jabones y productos personales y
a la mayor elaboracién de gases industriales.
La utilizacion de la capacidad instalada en este
bloque se ubicé en el 76,8% en marzo de
2005. Debe destacarse que este nivel de
utilizacion resulta inferior al 79,3% alcanzado
en el mes de marzo del afio 2004 a partir de
las inversiones productivas concretadas en el
sector.

Los productos de caucho vy plastico
presentaron un aumento del 5,2% en el primer
trimestre de 2005 con respecto a igual periodo
del afio anterior. La utilizacién de la capacidad
instalada en este bloque se ubico en el 68,1%
en el mes de marzo de 2005.

La elaboracion de productos minerales no
metélicos tuvo un crecimiento de 10% en el
primer trimestre de 2005 en comparacién con
igual periodo del afio anterior. Este incremento
se explica por el buen desempefio de la
industria productora de cemento (12,1%), la

industria elaboradora de vidrio (5,6%) y la
produccion de otros materiales de construccion
(11,7%). La utilizacion de la capacidad
instalada en las industrias productoras de
minerales no metalicos se ubica en el mes de
marzo de 2005 en el 54,9%.

Las industrias metdlicas basicas registraron
un aumento de 5,2% en el primer trimestre de
2005 con respecto al primer trimestre de 2004,
a partir del incremento de la produccién
siderdrgica. La utilizaciéon de la capacidad
instalada se ubica en el 98,4% en marzo de
2005, el sector se encuentra en el primer
puesto dentro del ranking de utilizacién de la
capacidad instalada en la industria.

En el caso de la siderurgia, el crecimiento de
la produccién de acero crudo en el primer
trimestre de 2004 en relacion al primer
trimestre de 2004 (6,4%) se vinculd
principalmente con la mayor elaboracion de
laminados planos. Se destaca el incremento
de las exportaciones tanto de laminados
planos como de tubos sin costura.

Con perspectivas de crecimiento para los
préximos afios y operando actualmente con
plena utilizacion de la capacidad instalada, las
principales firmas siderurgicas han confirmado
importantes  inversiones que  permitiran
incrementar la oferta nacional, elevar la
productividad a través de mejoras en los
procesos productivos y elaborar productos con
mayor valor agregado.

La produccién automotriz registra un
incremento de 30,5% en el primer trimestre de
2005 con respecto al mismo periodo de 2004,
crecimiento sostenido tanto por el aumento de
la  demanda interna como de las
exportaciones.

La industria metalmecanica excluida la
automotriz presenta en el primer trimestre de
2005 un incremento de 5,6% con respecto a
igual periodo del afio 2004. La utilizacion de la
capacidad instalada en este bloque se ubicé
en el mes de marzo de 2005 en un 63%.

Volver
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Construccion

De acuerdo con los datos del ISAC, en el mes
de marzo se registr6 una baja con relacion
febrero de 2005 de 2,4% en la serie
desestacionalizada y un aumento de 8,8% en
la serie con estacionalidad.

Con respecto a igual mes del 2004 el indicador
aumentd en marzo el 0,2% en la serie
desestacionalizada y registré una baja del
2,2% en la serie con estacionalidad.

La variacion acumulada del primer trimestre de
2005, con respecto al mismo periodo del afio
anterior resulté positiva (3,4%).

Resultan alentadoras las  perspectivas
expresadas por los empresarios del sector
para el segundo trimestre de 2005 donde se
observa que se prevé un aumento en el nivel
de actividad para ese periodo, especialmente
en las empresas dedicadas a la obra publica
merced al impulso que adquiriran las obras
viales y de pavimentacion y las obras publicas
de viviendas. Entre quienes se dedican
principalmente a realizar obras publicas, el
58,8% cree que el nivel de actividad
aumentara, mientras que el 41,2% restante
sostiene que no cambiara.

Por su parte, quienes realizan obras privadas,
el 50% de los consultados estima que el nivel
de actividad se mantendra sin cambios entre
abril y junio, en tanto que el 50% restante
estima que aumentara. En la encuesta ningun
consultado ha respondido que cree que la
actividad disminuira en el proximo trimestre

Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador, en el mes de marzo Uultimo
registraron, con respecto al mes de febrero,
subas de 16% en pisos y revestimientos
ceramicos, 12% en ladrillos huecos, 9,3% en
hierro redondo para hormigén, 8,8% en
cemento y 3,3% en asfalto, en tanto que se
observé una baja del 3% en pinturas para
construccion.

Por su parte, en la comparacion del acumulado
durante el primer trimestre de este afio
respecto a igual periodo del afio anterior se
observan comportamientos dispares,
destacandose el aumento del 18,2% en

ladrillos huecos y la baja del 7,4% en hierro
redondo para hormigon.

Volver
Servicios Publicos

De acuerdo con datos del ISSP, el consumo
global de marzo de estos servicios con
relacion a febrero de 2005 aument6é 1,5% en
términos desestacionalizados. Con relacidon a
igual mes de 2004, el indicador registro, una
suba del 24.,8%, en términos
desestacionalizados

El mayor crecimiento se observa en Telefonia
con 41,9%, mientras que el menor incremento
fue en Electricidad, Gas y Agua con 3,2%. En
términos de sub-sectores, las llamadas
realizadas por aparatos celulares maviles es la
serie que muestra el mayor crecimiento 83,9%,
correspondiendo la mayor disminucién a la
produccion de gas con 3,6% y el menor
incremento correspondié al Transporte de
pasajeros con 2,9%.

Otro sector con fuerte crecimiento en este
periodo ha sido Peajes en Ruta (3%), mientras
que la Unica disminuciéon se observo en el
sector de Transporte de Cargas en Ruta
(4,1%).

PEAJE EN RUTAS

El nimero de vehiculos pasantes por peajes
en rutas nacionales se incremento 13,7% entre
marzo de 2005 y el mismo mes del afio
anterior, correspondiendo el mayor incremento
a los automotores livianos con 15,6% y el
menor en los colectivos y camiones livianos
con 6,9%.

En las rutas correspondientes a la provincia de
Buenos Aires los vehiculos pasantes se
incrementaron un 41%, correspondiendo el
mayor incremento a los automotores livianos
con 45,3% y el menor en el tréfico de los
camiones pesados con 8,7%

En los puestos de peaje ubicados en los
accesos a la ciudad de Buenos Aires se
registré un incremento del 7,9% en el total de
vehiculos pasantes. EI mayor aumento se
observé en los camiones pesados con 10,5 %
y el menor en los colectivos y camiones
livianos con 4,9%.
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SERVICIO TELEFONICO

En el servicio telefénico nacional las llamadas
urbanas en el mes de marzo de 2005, con
respecto al mismo mes del afio anterior,
mostraron una disminucién de 1,4 %, mientras
que las llamadas interurbanas aumentaron
13,7%. Respecto del servicio telefénico
internacional, las Illamadas de salida
aumentaron 14%, y los minutos 6,5 %.

Con relacion a la telefonia celular movil, la
cantidad de aparatos en servicio entre los
meses de marzo de 2005 y el mismo mes de
2004 subieron 75,1% vy la cantidad de
llamadas realizadas en teléfonos celulares se
incrementé en 83,9 %.

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

En el sector energético se observa un
incremento en la generacibn de energia
eléctrica de 2,9%. Por su parte la produccion
de gas presenta una variacion negativa de
3,6%. El consumo de agua potable en el area
servida por la empresa Aguas Argentinas S.A.
disminuyd un 2%.

TRANSPORTE DE PASAJEROS

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos aumenté 0,1%; el mayor incremento
se evidencio en el Ferrocarril Gral. San Martin
con 11,5%, mientras que la mayor disminucion
se observo en el Ferrocarril General Urquiza
de Metrovias S.A. con 8,1%.

Los ferrocarriles interurbanos mostraron una
suba de 8,1%, correspondiendo el mayor
crecimiento a los Trenes de Buenos Aires con
29,2%, mientras que la mayor disminucién se
observa en el tren de Chaco con 9,5%.

Premetro con 12,1% mientras que la mayor
disminuciéon se observd en la Linea D con
3,2%.

El transporte de pasajeros en el servicio de
omnibus  metropolitano  (servicio comdun),
mostré una suba de 5%, correspondiendo el
mayor incremento para las empresas
Suburbanas.

Respecto del transporte de pasajeros en el
servicio de aeronavegacion comercial, se
observa una suba del 10,9%, mostrando
incrementos de 8,4% en el servicio de cabotaje
y de 13% en el servicio internacional,
correspondiendo una disminucion de 1,6% al
servicio brindado por empresas con bandera
nacional y un incremento en el trafico de
pasajeros de 20,3% para las empresas con
bandera extranjera.

TRANSPORTE DE CARGA

El transporte de carga por ferrocarril mostré
una variaciéon positiva de 11,9% entre marzo
de 2005 y el mismo mes del afio anterior, el
mayor aumento lo presenté Ferroexpreso
Pampeano S.A. 89,0% y la Unica disminucién
en el Ferrocarril General Belgrano SA con
5,1%.

Respecto del transporte de carga en el servicio
de aeronavegacion comercial se registrd una
suba de 4,1%, observandose en el servicio de
cabotaje un aumento de 0,2%, mientras que
en el trafico internacional la suba fue de 4,5%,
con aumentos de 1,8% en el servicio prestado
por empresas de bandera nacional y de 4,8%
en el correspondiente a empresas de bandera
extranjera.

Respecto del servicio de subterraneos, se Volver
verific6  una  disminucion de = 1,8%,
correspondiendo el dnico incremento al
Evolucion del consumo privado
Ventas en Supermercados La evolucion interanual de las ventas

El anticipo de los resultados del mes de marzo
de 2005 indica  que las  ventas
desestacionalizadas a precios constantes
aumentaron 0,5% con relacion a febrero de
2005.

desestacionalizadas a precios constantes de
marzo de 2005 con relaciéon a igual mes del
afo anterior registré una variacion positiva de
6%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a
$1.690,1 millones, significando una suba de
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13,2% con respecto a febrero de 2005 y un
aumento de 16,5% con relacién a igual mes
del afio anterior.

Con esta estimacion las ventas a precios
corrientes del primer trimestre de 2005
aumentaron 12,6% con respecto a las ventas
corrientes del primer trimestre de 2004.

En un analisis de las  ventas
desestacionalizadas a precios constantes en
febrero las mismas disminuyeron 0,5% con
respecto a enero de 2005. La variacion
interanual de las ventas desestacionalizadas a
precios constantes de febrero de 2005 con
relacion a igual mes del afio anterior registré
una variacion positiva de 6,2%.

Por su parte las ventas a precios corrientes en
el mes de febrero de 2005 en las 73 cadenas
relevadas alcanzaron a $1.492,6 millones,
representando una baja de 5,9% con relacion
al mes de enero de 2005 y un aumento de
6,9% con relacion a igual mes del afio anterior.

Las ventas a precios corrientes del primer
bimestre del aflo 2005 aumentaron 10,6% con
respecto a las ventas corrientes del primer
bimestre del afio 2004; para el caso de las
cadenas grandes este incremento fue 10%,
mientras que en las cadenas medianas fue el
13,6%.

Volver
Ventas en Centros de Compras
El anticipo de resultados indica que en el mes

de marzo las ventas desestacionalizadas a
precios constantes tuvieron un aumento de

marzo de 2005 con relacion a igual mes del
afio anterior registré una variacion positiva de
17,5%.

Las ventas totales a precios corrientes
alcanzaron a $270,3 millones. Esto significa un
aumento de 28,6% con respecto a febrero de
2005, al tiempo que se incrementd 31% con
respecto a marzo de 2004. Las ventas a
precios corrientes de los tres primeros meses
del afio 2005 aumentaron 28,4% respecto a
igual periodo del afio 2004.

En el mes de febrero de 2005 las ventas
desestacionalizadas a precios constantes
disminuyeron 2% con respecto a enero de
2005. Por otro lado la variacion interanual de
las ventas desestacionalizadas a precios
constantes de febrero de 2005 con relacion a
igual mes del afio anterior registr6 una
variacion positiva de 16%.

Las ventas a precios corrientes en el mes de
febrero de 2005 de los 28 Centros de compras
relevados alcanzaron a $210,3 millones,
representando una disminucion de 14,4% con
respecto a enero de 2005 y un aumento de
19% con relacién a igual mes del afio anterior.

El andlisis de la composicién por rubros de las
ventas en febrero de 2005, nos permite
observar que los méas importantes son:
Indumentaria, calzado 'y marroquineria
(44,7%); Electrénicos, CD, electrodomésticos y
computacion (14,7%); Patio de comidas,
alimentos y kioscos (11,7%); Ropa vy
accesorios deportivos (6,4%) y
Amoblamientos, decoracion y textiles para el
hogar (6,4%).

1,9% con respecto a febrero de 2005. La Volver
evolucion interanual de “venta
desestacionalizada a precios constantes” de
Precios
Precios al Consumidor primer  cuatrimestre del 2004). Esta

El nivel general del IPC crecié durante abril un
0,5% respecto al mes anterior, bastante
inferior a lo esperado por los analistas y una
significativa caida respecto al 1,5% de marzo.
Con este resultado, la inflacion en los cuatro
primeros meses del afo ha sido de 4,5%
(comparado con una inflacién del 2% en el

desaceleracién en la inflacion se explica
bésicamente por la menor actividad econémica
y la caida en algunos sectores por razones
estacionales (como turismo). Es probable,
también, que los acuerdos y controles de
precios auspiciados por el gobierno hayan
influido sobre el resultado de abril.
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Evolucion de IPCy Variacién Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC
Esta suba se dio tanto en los bienes

(representantes de un 53% de la canasta) que
subieron un 0,6%, como en los servicios (con
una incidencia del 47% en el indice general)
que subieron un 0,4%.

En el siguiente cuadro se puede observar
como la caida en los precios de los bienes
estacionales por un 0,9% durante abril fue
crucial para la desaceleracion de la inflacion.
Los precios regulados, por su parte (que
comprenden a la mayoria de los servicios
publicos) no mostraron cambios durante el
mes pasado. En cambio, el resto del IPC, que
incluye la mayoria de los bienes, crecié un
0,8%.

Variacion del IPC en el primer cuatrimestre
segun principales categorias (porcentaje)

Mes Inflacion Acumulada

Enero |Febrero [Marzo  [Abril Primer Cuatrimestre
Nivel General | 1,5 1 15 05 45
Estacionales | 45 0 0,9 -0,9 2,6
Regulados 15 0,1 0,3 0 19
Resto IPC 1,1 1,3 2,2 08 55

Elaboracién Propia Fuente Indec

Mas alld de los resultados de abril, puede
verse en el siguiente grafico que la inflacion
interanual se ha acelerado durante los
primeros meses del 2005. Y el fuerte aumento

en los precios mayoristas de abril que se
comentara mas adelante sugiere que las
presiones inflacionarias no se han disipado.

Inflacion Acumulada Anual
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Elaboracion propia fuente INDEC

Entre los subrubros en que se divide el IPC, el
de mayor crecimiento durante abril fue
Indumentaria, con un 3,5% (ya venia de una
suba de 5,7% durante marzo), seguido de
Educacién, con un 1,6% y Equipamiento y
Mantenimiento del Hogar, con un 1,3%. Un
solo subrubro mostré una caida durante abiril,
Esparcimiento, que bajé un 1,2%, lo que se
explica por motivos estacionales (el turismo,
incluido en este sector, cayé un 4,5% durante
el mes pasado).

Durante los cuatro primeros meses del afio, el
subrubro que mas creci6 fue Educacién, con el
7,8%, seguido por Indumentaria y Alimentos y
Bebidas (ambas subieron un 5,6%). Los que
menos crecieron en el primer cuatrimestre del
afio fueron Esparcimiento (2,1%) y el sector
altamente regulado del Transporte y las
Comunicaciones (2,6%).

Para los proximos meses, habrd que ver si
abril fue un caso aislado o si, por el contrario,
la politica antiinflacionaria del gobierno
empieza a tener éxito. El gobierno parece
haber tomado en serio el crecimiento de los
precios de los Ultimos meses, y estar decidido
a frenarlos incluso sacrificando, hasta cierto
punto, el ritmo de crecimiento de la economia.
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Las armas que utilizara el gobierno son tanto
una politica de mayor absorcion de pesos a
través del Banco Central (la cantidad de dinero
en la economia ha empezado a caer en lo que
va del afio) como a acuerdos sectoriales de
precios.

Volver
Precios Mayoristas
Los precios mayoristas son presentados por el

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

Precios Mayoristas
base 1993 = 100
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Elaboracion propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios
mayor)

internos al por

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de abril, el nivel general del
IPIM subié un 1,5%. Los productos nacionales
registraron una suba de 1,7%, como
consecuencia de la suba del 5,6% en los
productos primarios y del incremento del 0,4%
en los manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados cayeron 0,6%. En lo que
va del afio, el IPIM ha crecido un 3,6%.

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. Su
nivel general registré en abril una suba del
1,5%. Este alza se debio a una suba del 1,7%
en los productos nacionales, debido a la suba
del 5,5% en los productos primarios y el
aumento del 0,4% en los productos
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, bajaron un
0,6%. En lo que va del 2005, el IPIB ha crecido
un 3,7%.

IPP (indice de precios béasicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. En abril, este
indice mostré una suba del 1,5% respecto a
marzo. En tanto que los Productos primarios
subieron 5,3%, los Manufacturados y energia
eléctrica crecieron 0,2%. En los tres primeros
meses del 2005, el IPP ha crecido un 3,9%,
siendo el indice que mas ha crecido dentro del
sistema de indices mayoristas.

En los tres indices, la suba en abril ha sido el
tercer mes consecutivo en que los precios
mayoristas han subido mas del 1%, algo que
no se observaba desde septiembre del 2002.
Los Productos primarios subieron con gran
fuerza (empujados por un aumento en el
precio del petréleo crudo, que subié un
considerable 13,9%), los Productos
Manufacturados y la Energia Eléctrica
subieron ligeramente, en tanto que los
Productos Importados mostraron caidas
respecto al mes anterior. Esta claro que, como
ha sucedido en meses anteriores, el aumento
del precio internacional del petrleo ha sido
una de las principales causas del aumento de
los precios mayoristas. Habra que ver si sera
posible evitar el traslado del aumento en los
precios mayoristas sobre los precios al
consumidor (los precios mayoristas han subido
un 133,5% respecto a enero del 2002 contra
un 57,6% en los precios al consumidor)

Volver
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ICC (indice de Costos de la Construccion)

Este indice mostr6 en abril un aumento en su
nivel general del 2,1% con respecto a marzo.
El indice se encuentra integrado en tres
grandes rubros: Materiales, Mano de obra y
Gastos Generales. Los incrementos en los
capitulos fueron de 0,7% en Materiales, 4,1%
en Mano de Obra y 1,8% en Gastos
Generales. En los cuatro primeros meses del
afio, el indice ha crecido un 8,3%, creciendo
los Materiales un 3,8%, la Mano de Obra un
149% y los Gastos Generales un 9,3%. El
nivel general, por su parte, ha subido 88,1%
desde diciembre del 2002.

Llama la atencion la suba sostenida de los
precios del sector construccion, sobre todo tras
la caida del nivel de actividad que registré en
los ultimos meses. Es de destacar que esta
actividad, por sus caracteristicas de largos
plazos de inversion, puede presentar cuellos
de botella que hagan que la oferta tarde un

Indice de Construccion y Variacion
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Elaboracion propia fuente INDEC

Volver

tiempo considerable en ajustarse a los
cambios en la demanda.
Salarios
indice de salarios nivel general El indice de salarios estima la evolucion de los
salarios pagados en la economia. El indice
mostré en el mes de marzo un crecimiento del
Indice de Salarios y Variacién Mensual 0,67%, una desaceleracion en el alza de los
Base 2001= 100 salarios, tras los meses de enero y febrero en
150 % los cuales los salarios habian crecido a un
¢ | —*Indicede ritmo superior al 2%.
Salarios 1 6%
140 + —e— Variacion
El indice de salarios estd compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector publico, los
8130 ¢ salarios del sector privado registrado y los
r_f < salarios del sector privado no registrado.
n =,
o 120 + 5 o . L
° § Indice de salarios del sector publico
o
2110 ¢ Durante marzo, los salarios del sector publico
crecieron un 0,11%, una brusca
100 desaceleracién después de haber crecido un
4,42% durante febrero. Es de destacar que
desde el final de la convertibilidad, el sector
90 - 1% publico ha visto crecer sus salarios apenas un
% §, ‘é’ % § é’ % § %‘f g 17,7%, contra un aumento del 57,6% en los
S 3§ 8838 8% ¢ 2 83 precios minoristas.

Elaboracién propia fuente INDEC
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indice de salarios sector privado,

registrado y no registrado

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un 0,9% durante marzo. Este sector
es el que ha visto crecer mas sus salarios
desde diciembre del 2001, un 62,7%.

El sector privado no registrado, por su parte,
vio caer sus salarios en marzo, un 0,7%. Este
sector es el que ha visto menos crecer sus
salarios desde el final de la convertibilidad, un
18,1%, de acuerdo a los datos recabados por
el Indec.

Para los proximos meses, creemos que el
gobierno intentar4d echar pafos frios a los
aumentos de salarios generalizados, para no
alimentar a la inflacion. Por eso, creemos que
el aumento en el indice de salarios serd mas
moderado.

Indice de Salario Desagregado
Base 2001= 100

170
—— Privado
Registrado
150 —e— Privado No
T Registrado

—a— Publico

—a— Indice

indice de Salarios
[
w
o

Ocupacion

Empleo

La encuesta permanente de hogares del ler
trimestre de 2005 relevé una Tasa de empleo
del 39,4% (9.154.000 personas) para el total
de aglomerados encuestados (23.258.000), de
este modo muestra un descenso en el empleo
de 1 punto porcentual en comparacion con el
4to trimestre de 2004, en tanto que si se
compara con igual periodo del afio anterior
registra un aumento del 0,5 puntos
porcentuales. Dicha tasa es calculada como
porcentaje entre la poblacién ocupada y la
poblacion total.

Al excluir a los beneficiarios de los Planes
Jefes y Jefas de hogar la Tasa de empleo se
ubica en el 37,7% de los encuestados.

110 A
90 —_—
DE2c P& P&cgl
e 25 T ® F 5+ ® 2 5 5 0
SRR ga38gxr Ty
Elaboracion propia fuente INDEC
Volver
Evolucion tasa de empleo
(EPH Puntual y Continua)
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El empleo formal privado, que es relevado por
el Ministerio de Trabajo, presento en el mes de
marzo un incremento del 1,4% respecto a
febrero de 2005. Con esto se registran 30
meses consecutivos de variaciones mensuales
positivas, sin signos de estancamiento.

En la comparacion interanual de marzo de
2005 con igual periodo de 2004 se registré un
incremento en el empleo formal del 7,4%.

Las tasas de variacibn mensual y anual del
tltimo mes son las elevadas desde el actual
ciclo expansivo del empleo (octubre 2002-
mayo 2005).

La expansion del empleo se debe
fundamentalmente al incremento de las
incorporaciones de personal. Ademas es de
destacar que las empresas que planean
aumentar sus dotaciones de personal son mas
gue las que planean disminuirlas.

La evolucion de los sectores es la siguiente:

» La industria manufacturera mostr6 un
crecimiento del 0,9% en marzo de 2005.
En tanto que en relaciébn a marzo de 2004
creci6 8,2%.

» La construccion presenté en el mes de
marzo una variacién positiva de 5%,
mientras que en la comparacion interanual
con igual mes de 2004 mostr6 un
incremento de 15%.

» EIl sector comercio y servicios mostré un
crecimiento del 1,2% respecto del mes
anterior y comparado con marzo de 2004,
presentd un crecimiento del 6,7%.

En marzo de 2005 aumentaron las
incorporaciones de personal en todos los
aglomerados relevados.

En el Gran Buenos Aires, el empleo aumento
un 1,5%, respecto del mes de febrero de 2005,
lo cual implica una fuerte recuperacion del
empleo en esta &rea geogréfica. La variacion
interanual fue del 7,4%. Estas tasas son las
mas elevadas desde noviembre de 1995,
fecha de inicio de la serie correspondiente a
este aglomerado.

En el Gran Coérdoba, respecto del mes de
febrero de 2005, se registr6 un aumento de
1,4%. Comparado con el mes de marzo de

2004 presentd una variacion positiva del
13,2%. En este aglomerado el empleo se
encuentra 24 puntos porcentuales por encima
del nivel que presentaba en mayo de 1998.

En el Gran Rosario, el empleo mostr6 una
variacion positiva de 0,2%, durante el mes de
marzo de 2005, y respecto de marzo de 2004,
creci6é un 5,4%. En comparacion con agosto de
2001 el nivel de empleo de esta region mostré
un aumento de 9,6 puntos porcentuales.

Por ultimo, en el Gran Mendoza, el nivel de
empleo aumento6 0,8% en el mes de marzo de
2005. Comparado con igual mes del afio
anterior el incremento fue del 7,3%. En este
aglomerado el nivel de empleo de agosto de
2001 fue superado en 9,2 puntos porcentuales.

Volver
Desocupacion

La Tasa de desocupacion del ler trimestre de
2005 fue del 13% (1.369.000 personas) para el
total de aglomerados encuestados
(23.258.000), de este modo muestra un
incremento en el nivel de desempleo de 0,9
puntos porcentuales en comparacion con el
4to trimestre de 2004, en tanto que si se
compara con el ler trimestre de 2004 muestra
una la disminucion de 1,4 puntos porcentuales.

Evolucion tasa desocupacion
(EPH Puntual y Continua)
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Elaboracidon propia fuente INDEC

Es importante destacar que la Tasa de
desocupacién es calculada como porcentaje
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entre la poblacion desocupada y la poblacion
econémicamente activa (10.523.000 personas)
a diferencia de la tasa de empleo que es
considerada sobre el total de la poblacion
relevada (23.258.000 personas). Ademas la
tasa que estamos considerando incluye a los
beneficiarios de los planes de Jefe y Jefa de

Hogar, como empleados. En tanto que si
excluimos a los beneficiarios de planes la Tasa
de desocupacion es de 16,6%.

Volver

Evolucion de los estratos

de ingresos mas bajos

Seguimiento de los niveles de pobreza e
indigencia

El valor de la Canasta Basica Alimentaria de
abril fue de 114,18 pesos para el adulto
equivalente, en tanto que para una familia tipo
fue de $352,82, esto nos indica que si el
ingreso familiar no alcanza dicho monto esta
familia se encuentra bajo la linea de
indigencia. En comparacién con el mes de
marzo se registré un descenso del 0,4% en el
valor de la Canasta Basica.

Para igual mes la Canasta Béasica Total se
encontré en $250,05 para el adulto equivalente

y en $772,65 para una familia tipo. En esta
canasta se encuentran incluidos servicios y
bienes no alimentarios, tales como vestimenta,
transporte, educacion y salud. Por lo que las
familias que se encuentran percibiendo un
monto inferior al citado se encuentran bajo la
linea de la pobreza y aquellos que superan tal
ingreso no son considerados pobres.

En relacion a datos de pobreza no disponemos
de nueva informacion, ya que la que se
encuentra disponible ha sido publicada en
nuestras ediciones anteriores.

Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base monetaria amplia

La base monetaria amplia cay6é en abril unos
357 millones de pesos. En lo que va del afio, la
base ha bajado unos 2.632 millones de pesos.

Variacién en Base Abril  Acumulado
Monetaria (millones 2005 2005
de $)

Fuentes -357 -2.632
Sector Externo 1.374 3.885
Sector Financiero -1.788 -3.626
Sector Gobierno 602 479
Titulos BCRA -554 -3.038
Cuasimonedas 0 0
Otros 9 -332
Usos -357 -2.632
Circulacién Monetaria 484 -957
Reservas de los -841 -1.675

Bancos
Elaboracién propia fuente BCRA

Como sucedi6 en los meses anteriores, el
sector externo fue un fuerte creador de base,
aportando unos 1.374 millones de pesos. El

sector financiero, por su parte, absorbié base
en abril por unos 1.788 millones de pesos, en
gran parte gracias a los pases, que contrajeron
la base por unos 1.597 millones.

Evolucion de labase monetaria, el circulante y
las reservas bancarias (cifras en promedio
mensual)
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Elaboracion propia fuente BCRA

IME - EEyN

entro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia y Negocios

23



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

&

PANORAMA ECONOMICOY FINANCIERO

Con este resultado, la base monetaria terminé
abril en 49.845 millones de pesos, una caida
del 0,7% contra marzo. En cambio, si tomamos
el promedio mensual de la base, ésta crecié un
0,3% respecto a marzo. Esta divergencia se
debe a la fuerte caida de la base sucedida a
finales de abiril.

En los primeros diez dias de mayo, la base
monetaria ha subido casi 3.000 millones de
pesos, en gran parte gracias al aporte del
sector externo y en otra parte por la expansion
de la base por pases en una cantidad superior
a los 3.200 millones de pesos.

Para los proximos meses, consideramos que
el comercio exterior seguird siendo un fuerte
factor en la expansién de la base. Nuestro
prondstico es que la base monetaria terminara
el 2005 en 55.000 millones de pesos (el
programa monetario del Banco Central estima
para fin de afio una base ubicada entre 51.132
y 56.895 millones de pesos).

Volver
Depésitos

Los depositos totales de sector privado
subieron un 1,2% durante abril, llegando a un
promedio de 87.711 millones de pesos. Los
depositos denominados en pesos subieron un
1,2%, mientras que los denominados en
dolares subieron un 0,6%.

Abril
Variacion Mensual Variacion Interanual

Depdsitos en pesos 1,2% 12,5%
Cuenta Corriente 2,3% 12,6%
Caja de ahorro 0,1% 19,2%
Plazo fijo sin CER 2,0% 8,4%

Plazo fijo con CER 1,3% 432,9%
Otros 0,6% 13,9%
CEDROS -12,9% -12,4%
Depositos en délares 0,6% 40,7%
Total Depésitos 1,2% 16,8%

Elaboracién propia fuente BCRA

Al analizar los depdsitos en pesos en forma
desagregada, se observa que las cuentas
corrientes subieron en abril 426 millones de
pesos (2,3%), las cajas de ahorro crecieron 25
millones (0,1%), los plazos fijos sin CER
subieron 571 millones (2%), los plazos fijos
con CER 78 millones (1,3%), otros depdsitos

32 millones (0,6%), mientras que los CEDROS
cayeron 163 millones (-12,9%).

Principales Agregados Monetarios
Abril
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Publico 33.825 27,8% 7,5%
Dep. Cta. Corriente 19.219 15,8% 4,3%
Medios de Pago (M1) 53.044 43,6% 11,7%
Cajas de Ahorro 18.490 15,2% 4,1%
Plazo Fijo sin CER 29.317 24,1% 6,5%
Plazo Fijo con CER 6.341 5,2% 1,4%
Otros 5.476 4,5% 1,2%
CEDROS 1.100 0,9% 0,2%
Dinero (M3) 113.768 93,6% 25,2%
Depésitos en dolares 7.769 6,4% 1,7%
Dinero (M3) + USD 121.537  100,0% 26,9%

Elaboracion propia fuente BCRA

En abril, los depdsitos privados totales en
moneda local llegaron a $80.097 millones, lo
cual representa el 91,3% del total de las
colocaciones del sector privado. De esa cifra,
el 445% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 47,1% se distribuye en partes
casi iguales entre cuenta corriente y caja de
ahorro. Esta estructura se ha mantenido
bastante estable en los Ultimos meses.

Por su parte, la proporcién de los depésitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en abril del 8,7%. Es
una participacion que sigue siendo baja y que,
en los dltimos meses, incluso ha caido
ligeramente.

Volver
Préstamos

En el mes de abril, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 41.362
millones de pesos, una suba de 2,7% con
respecto a marzo, y la mayor alza desde
diciembre. Es de destacar que los préstamos
vienen creciendo en forma ininterrumpida
desde febrero del afio pasado. En términos
absolutos, durante abril los préstamos
aumentaron en promedio $1.095 millones de
pesos (una suba de 863 millones para los
créditos en pesos y de 232 millones para los
préstamos denominados en ddlares).
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Evolucién de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracién propia fuente BCRA

En la denominacién en pesos la suba fue del
2,5% impulsado fundamentalmente por los
documentos personales, otros préstamos, los
préstamos prendarios, los documentos
descontados y los adelantos. Las tarjetas
cayeron un 0,1%, en tanto que los préstamos
hipotecarios no mostraron cambios respecto al
mes anterior.

Abril
Variacion Mensual ~ Variacidn Interanual
Préstamos en pesos 2,5% 29,9%
Adelantos 2,0% 28,7%
Documentos 2,5% 41,8%
Hipotecarios 0,0% -3,5%
Prendarios 3,2% 43,5%
Personales 6,4% 89,9%
Tarjetas -0,1% 42,4%
Otros 6,0% 45,5%
Préstamos en doélares 4,6% 55,9%
Adelantos -0,3% 9,5%
Documentos 8,3% 88,6%
Hipotecarios 1,2% 89,4%
Prendarios -10,2% 20,6%
Tarjetas -18,3% 15,4%
Otros 1,6% -0,9%
Total Préstamos 2,7% 32,7%

Elaboracién propia fuente BCRA

En cuanto a los préstamos denominados en
doélares, estos subieron en abril un 4,6%,
destacandose el crecimiento de los

documentos descontados, los préstamos
hipotecarios y otros préstamos. En cambio,
tanto los préstamos prendarios, las tarjetas
como los adelantos cayeron en la moneda
norteamericana. El monto de los préstamos en
doélares, si bien sigue siendo todavia pequefio,
llegé en abril al 12,8% de los préstamos
totales, la mayor cifra desde diciembre del
2003. Durante gran parte del 2004, la
proporcion de préstamos en ddélares habia
bajado, pero esta situacion se ha revertido en
el primer cuatrimestre del 2005. En términos
de monto, el principal tipo de préstamo en
moneda extranjera son los documentos
descontados, que representan un 68% de la
cartera total en ddlares.

Los préstamos en pesos representaron en abril
un 87,2% del total de préstamos otorgados. En
términos de montos, los préstamos mas
importantes son los hipotecarios (el 24% del
total de préstamos en moneda local), los
documentos descontados (un 19,4% de los
préstamos totales) y los adelantos (un 17,9%
del total de préstamos).

Abril
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 36.070 87,2%
Adelantos 6.473 17,9%
Documentos 7.014 19,4%
Hipotecarios 8.666 24,0%
Prendarios 1.796 5,0%
Personales 5.107 14,2%
Tarjetas 3.433 9,5%
Otros 3.581 9,9%
Préstamos en doélares 5.292 12,8%
Adelantos 454 8,6%
Documentos 3.601 68,0%
Hipotecarios 158 3,0%
Prendarios 39 0,7%
Tarjetas 85 1,6%
Otros 955 18,0%
Total Préstamos 41.362 100,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Como se observa, los préstamos estan
aumentando. A favor juegan factores tales
como tasas de interés reales negativas y el
creciente nivel de actividad interna. Sin
embargo, los créditos siguen estando
destinados fundamentalmente a financiar
consumo de corto plazo y el capital de trabajo
de las empresas. En el mediano y largo plazo,
el funcionamiento de la economia va a precisar
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de proyectos de largo plazo con financiamiento
apropiado.

La capacidad prestable (construida como la
diferencia entre los depositos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se ubicé a
principios de mayo en una cifra record de
75.345 millones de pesos. Esto se debio tanto
a una suba de los depdsitos como a una caida
en las reservas de los bancos en el BCRA.

De este modo, existen fondos disponibles para
financiar nuevos proyectos productivos vy
expandir la capacidad de las empresas. El
problema que restringe la capacidad del sector
privado de obtener fondos es la incertidumbre
de los agentes y la posicién de descalce en
gque pueden quedar los bancos.

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

A principios de mayo, la relacion de los
préstamos al sector privado respecto de la
capacidad prestable (P/CP) se ubicaba en
55,8%. Este valor es considerado bajo e indica
que del total de capacidad prestable de que
disponen los bancos, existe un 44,2% de
fondos sin asignacion productiva ni al
consumo. Esta relacion, ademas, ha venido
teniendo una tendencia descendente en los
tltimos dos afios, ya que en Enero del 2003
estaba en alrededor de un 65%.
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80.000 0,7
75.000 | 0.6
+ 0,5
70.000 -+ —— Capacidad <
Prestable oy
3 —— Préstamos/CP 04 =
S 65.000 | 3 3
 josd
o b o
60.000 I
}' U w | 0’2
55.000 *&ml
. M ?“ T 0,1
50.000 } 0

n__n__n__n_n_n_n_u

e S B A
mZ ¢ W O ¢ w o
=1 S o S @ 5 @
» 8 55 88 3535 Q2 o
S5 &6 0 6526 082 6
® ® ®W o ® E &5 PG

Elaboracién propia fuente BCRA

Para los proximos meses, consideramos que
los préstamos seguiran incrementandose. El
impulso vendra fundamentalmente por el lado
de la denominacion en pesos. De todos
modos, falta un crecimiento mas sustentable
de los créditos productivos de mediano y largo
plazo.

Volver
Mercado Cambiario

El doélar de referencia cerré abril mostrando
una baja de 0,34% respecto a fin de marzo,
ubicaAndose en $2,9133.

La leve apreciacion que registrara el dolar
frente al euro (0,66%) no fue suficiente para
modificar la tendencia en el mercado argentino
de cambios, el cual, como se comentara en
anteriores informes, se encuentra fuertemente
afectado por factores de indole local.
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Evolucion de Euro por délar
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters.

El dolar de referencia comenzo el mes en el
mercado de cambios con una franca tendencia
bajista, que fue luego revertida debido al
mayor nivel de compras que efectuara el
BCRA, el cual aproximadamente duplico sus
adquisiciones en la segunda quincena de abril.
Asimismo, la autoridad monetaria contd con
una mayor ayuda por parte de la banca oficial
para evitar una apreciacion mayor del peso.

Evolucion del délar de referencia -Abril -
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Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Las compras del BCRA alcanzaron un total de
u$s473 millones, lo que significa un promedio
diario de u$s22,5 millones y se ubica en el
maximo valor del afio. Por su parte, la banca
oficial habria adquirido délares a un promedio

diario de poco mas de u$s25 millones, segun
versiones periodisticas.

Este mayor nivel de compras se dieron en un
contexto que, como se esperaba, reflejé un
incremento en el nivel de liquidaciones de
dolares por parte de exportadores de cereales
y oleaginosas.

El total liqguidado durante abril, segin CIARA,
ascendié a u$s1.169 millones, lo que equivale
a un promedio diario de u$s56 millones. Cabe
recordarse que durante abril, mayo y junio es
donde se verifican los mayores montos
liquidados por exportadores, debido a causas
estacionales, lo que obliga a una mayor
intervencion de las autoridades en el mercado
de cambios para evitar que el peso muestre
apreciaciones bruscas.

Evolucién de compras del BCRA y
liquidacion de exportadores
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Elaboracion propia en base a datos del BCRA y CIARA.

Por su parte, las operaciones entre terceros —
excluyendo al BCRA - alcanzaron un total de
u$s3.901 millones, reflejando un descenso de
aproximadamente 16% respecto al registro de
abril.

Con respecto a las compras del BCRA, si bien
preocuparia el alto nivel que alcanzaron
durante el mes que pasOd, ya que las
adquisiciones de dolares tienen como
contrapartida la emisibn de pesos y esto
significaria un mayor monto de dinero en poder
del publico que podria trasladarse a precios,
cabe destacarse que la autoridad monetaria ha
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logrado una reduccion de la base monetaria en
el mes de abril.

Si bien se comenta con mas detenimiento en
la seccion correspondiente, se aclara que la
significativa emision de pesos por $1.372
millones que efectu6 el BCRA pudo ser
facilmente absorbida por operaciones de
pases y colocaciones de letras y notas.

Ampliaciones de BM por compras del BCRAy
Tipo de Cambio Promedio
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

En cuanto a los contratos de futuros
negociados en el Rofex, éstos tuvieron caidas
mas contundentes que las registradas en el
dolar de contado, con bajas mas pronunciadas
en el largo plazo, al igual que el mes anterior.

Contrato | Fin de | Fin de | Variacion
Abril | Marzo %
Mayo 2911 | 2927 -0,55%
Junio 2914 | 2933 -0,65%
Julio 2919 | 2940 -0,71%
Agosto 2926 2949 -0,78%
Septiembre | 2934 2960 -0,88%
Diciembre 2971 | 2990 -0,64%

Fuente: Rofex

Cabe sefialarse que el contrato negociado de
mas largo plazo hasta el momento, Diciembre,
se encuentra en su menor valor desde que
comenzara a hegociarse. Esto podria estar
indicando las expectativas, al dia de hoy, de
gue el délar continuaria con tendencia bajista.

A continuacion se presenta un grafico con su
evolucion.

Evolucién del contrato con vencimiento en
diciembre
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Elaboracion propia en base a cifras de Rofex.

Principios de mayo — Perspectivas-
(al dia 10)

En los primeros dias de mayo, el délar mostré
una fuerte tendencia bajista, con lo que
experimentaba al dia 10 un descenso de
0,74% respecto a fin de abril.
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Elaboracién propia en base a cifras de BCRA y CIARA.

El aumento considerable, y esperado en las
liquidaciones de dodlares de exportadores,
tanto de cereales y oleaginosas por factores
estacionales como de petroleras por pago de
ganancias en mayo, aumento la sobreoferta de
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divisas que se venia evidenciando en el
mercado.

El promedio liquidado por los cerealeros
alcanzaba un total de u$s59 millones diarios,
el nivel médximo desde mayo de 2004. Esta
situacion, y la decision de que el ddlar no
continte depreciandose a nivel local, obligé al
BCRA a intervenir en forma adn mas
contundente en el mercado.

En lo que va del mes, las compras ya
superaron todo el registro de abril, alcanzando
un promedio diario de u$s69 millones. Cabe
destacarse que este nivel de adquisiciones se
encuentra en similar nivel que el maximo
histérico registrado en diciembre de 2004.

Evolucion del saldo neto del BCRA 'y
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Elaboracién propia en base a cifras de BCRA y CIARA.

Si bien cabe mencionarse que el BCRA tiene
herramientas de contraccion de base, que
resultaron eficientes para evitar una ampliacion
de la misma en abril, cabe destacarse que se
registra hasta el momento un aumento de la
base monetaria significativo, como
contrapartida de las compras de ddlares que
ha efectuado la entidad.

Como consecuencia de sus intervenciones en
el mercado, el monto promedio diario de
emision de pesos se ubica hasta el momento
en $200 millones, el maximo registro histérico.

Si se tiene en cuenta que, a pesar de esta
situacion, el délar evidencié una tendencia de

franca caida, se esperaria que el BCRA
contindle, e incluso incremente el nivel de
compras diarias, y con ello, la emisién de
pesos.

Bajo este escenario, es esperable que para lo
gue reste del mes el délar mantenga su sesgo
bajista. La magnitud del probable descenso
dependerad de la cantidad de dodlares que
demande tanto el BCRA como el gobierno a
través de la banca oficial.

Volver
Mercado de Lebac y Nobac
Abril

Como se anticipara en el anterior informe, el
BCRA pudo renovar e incluso ampliar el stock
vigente de letras y notas. Si bien el aumento
en el saldo de instrumentos en circulacién
aumentd en menor medida que el mes
anterior, cabe destacarse que los poco mas de
$2.100 millones que debia afrontar la autoridad
monetaria en vencimientos durante abril, le da
una mayor importancia al hecho de poder aln
seguir colocando letras y notas.

El stock aumenté en $640 millones, lo que
significa una variacion respecto al mes anterior
del 3,8% y ubica el saldo total al cierre de abril
en $17.633 millones.

Evolucion del Stock Total de
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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Evolucion de Stock de Lebac y Nobac (ambas
monedas, en millones de $)
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Por su parte, las ofertas totales alcanzaron el
mayor nivel si se observa su evolucion desde
mitad del afio 2004. Los vencimientos, y tal
como puede apreciarse en el grafico a
continuacion, también se ubicaron en el
maximo nivel.

Evolucion de las ofertas respecto a los

vencimientos
4.000 300%

- 280%
- 260%
- 240%
- 220%
- 200%
bt 180%
- 160%
- 140%
- 120%
4+ 100%

3.500 -

w
o
=]
=]

2.500 -

2.000 -

1.500 -

Monto en millones de $

1.000 -

Relacion ofertado/vencimientos

500 H

0 A

> M
S S 9“ S
3\)0 » \?g QQ;Q o eo Q\(’ <& QQ)Q

P P 9"0‘3

@’b’

— Ofertas
za \ encimientos
Relacion ofertado/vencimientos

Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Cabe recordar que esta situacion de abultados
vencimientos para el corto plazo, habia sido en
cierta medida, “provocado” por la entidad, al ir
aumentando gradualmente las tasas de letras

de menor duracién, lo que atrajo alin mas a los
inversores a este tipo de instrumentos,
haciendo por otra parte que la indiferencia
hacia instrumentos de largo plazo fuera aun

mayor.
En este contexto, la preferencia de los
inversores  durante  abril mostré una

concentracion mayor en letras a tasa, en
detrimento de letras ajustables por CER. Como
se comentara anteriormente, las expectativas
de que el BCRA continle aumentando las
tasas en aquellas, favorecio esta situacion.

Evolucion de montos ofertados en licitaciones
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Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Del total de ofertas para todas las licitaciones
($2693,8 millones), el 79% se dirigi6 hacia
letras sin ajuste, en tanto que sélo el 13% lo
hizo hacia aquellas que ajustan por CER.
Durante el mes previo, esta relacion habia sido
de 49% para las primeras y 19% para las
segundas.

En cuanto a las Lebac a tasa, la preferencia
por plazo estuvo concentrada aln mas en
colocaciones entre 30 y 90 dias, acaparando
un 98% de las ofertas en el tramo donde
compiten las entidades. Por su parte, las letras
con una duracién superior al afio contindan sin
despertar interés entre los inversores.
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

En este sentido, cabe destacar que el BCRA
logré colocar, en la dltima licitacion del mes,
Lebac a un afio de plazo, convalidando una
tasa superior en aproximadamente 100 pbs
por arriba de la anterior colocacion de fines de
marzo. No obstante ello, se sefiala que esta
diferencia seria levemente  menor si se
consideran los diferentes plazos que se
comparan (315 dias en marzo contra 350 dias
en abril).

Esto estaria marcando un cambio de actitud
del BCRA, el cual frente a un cronograma de
vencimientos muy comprometido en el corto
plazo, pareceria haberse decidido a aumentar
los rendimientos en las letras de mayor
duracion, con el fin de atraer a los inversores
hacia estas colocaciones.

Cabe recordar que esta era una de las
alternativas, mencionada en el anterior Informe
de Coyuntura, que tenia la entidad para aliviar
la carga de vencimientos en el corto plazo.
Aunque en este sentido, es bueno sefalar que,
con esta actitud, se estaria reafirmando la
tendencia alcista en el nivel de tasas general
del sistema financiero, con el riesgo de que la
tasa de crecimiento de la economia sea la
esperada por el gobierno.

Asimismo, en este escenario, el BCRA
reafirmod la politica contractiva que anuncio,
hace unos meses, iba a implementar. La
preocupacién de que los niveles de precios
crezcan mas de lo previsto y el deseo de
contener la base monetaria para que se ubique
dentro de las bandas fijadas en el Programa
Monetario para fines del Il Trimestre, se
contarian entre las principales causas de esta
politica.

A continuacién se presenta un cuadro con las
tasas a fin de abril y al cierre de marzo.

Tasas de Lebac— Comparacién
Plazo Ultima Ultima Dif.
Abril Marzo Pbs
Pesos
1 mes 4,75% 3,50% +125
3 meses 5,50% 4,75% +75
6 meses 5,75% 5,50% +25
9 meses 6,15% 5,75% +40
12 meses 6,99% 5,90% +109
18 meses
24 meses
Ajustables por CER
12 meses -0,35% -0,50% 15
18 meses 0,09% 0,10% -1
24 meses 0,40% 0,40% 0

Elaboracion propia fuente BCRA

Con respecto a las Lebac ajustables, si bien
como se puede apreciar en el cuadro anterior,
la evolucion de las tasas han sido levemente
dispares, la preferencia de los inversores ha
sido casi nula por esta clase de instrumentos.

Entre las causas de esta menor aceptacion se
contarian las expectativas de que el BCRA
continte convalidando subas en el tramo sin
ajuste, lo que favorece un posicionamiento en
el corto plazo, algo que no se podria hacer en
letras con CER dado que el plazo minimo es
de 12 meses.

Por otra parte, cabe destacar que pareceria
notarse la decisibn del BCRA de no seguir
incrementando el stock de letras ajustables, en
funcion de la ausencia de incentivos -
aumento fuerte de tasas — que se ha venido
observando en las ultimas licitaciones.
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Con respecto a las Nobac ajustables, las tasas
al cierre de abril se ubicaron en niveles
levemente inferiores a las de la ultima licitaciéon
de marzo.

Tasas de Nobac — Comparacion
Plazo Ultima Ultima Dif.
Abril Marzo Pbs
Ajustables por CER
3 afios
4 afios 2,92% 3,06% -14

Cabe mencionar que el BCRA licito el dia 19
una nueva clase de Nobac, con el fin de atraer
inversores hacia plazos mas prolongados, tal
como se habia anticipado en el anterior
Informe de Coyuntura que podria suceder.

El nuevo instrumento tiene un plazo de dos
afios y paga intereses semestrales, a una tasa
del 2,5% mas un componente ajustable por la
Tasa Badlar.

Si bien en la primer licitacion hubo bastante
ofertas por parte de las entidades, alcanzando
$214 millones, en la siguiente oportunidad
estas se redujeron significativamente, hacia un
nivel de s6lo $39 millones.

Esto haria dudar sobre el éxito que podrian
tener el BCRA en la colocacién de esta clase
instrumentos en préximas licitaciones.

Principios de mayo — Perspectivas-
(al dia 10)

En las dos primeras licitaciones del mes se
registré aproximadamente la misma tendencia
gue se viene observando.

La preferencia de los inversores continla
volcada casi exclusivamente hacia letras a
tasa, verificAndose un porcentaje sobre el total
de ofertas del 76%. En contraste, el monto
ofertado hacia letras con CER se redujo
significativamente, pasando a acaparar un 3%,
desde el 13% que se verificaba en abril.

Por su parte, en las licitaciones de notas
ajustables por Badlar se mostré un mayor
interés que durante la Ultima oportunidad de
abril. Mientras en aquellas licitaciones el total
alcanzo los $39 millones, como se sefiala mas
arriba, en las dos primeras licitaciones de
mayo el promedio fue de $90 millones.

En cuanto a la preferencia por plazo, el
cortoplacismo pareceria haberse agudizado,
méas adn en la licitacion del 10 de mayo. La
tendencia alcista de tasas que se continda
verificando, ahora tanto en letras de largo
como de corto plazo estaria, en parte,
favoreciendo esta situacion.

Evolucién de tasas de Lebac
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA

Cabe destacar que, ante expectativas de que
los rendimientos aumenten, es ldgico que los
inversores se gqueden en colocaciones cortas,
para asi capturar proximas subas.
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Cabe destacar que las causas de estas subas
de tasas, como se viene comentando, estarian
dadas tanto por la implementacion de una
politica mas contractiva por parte del BCRA,
como por la necesidad que tiene la autoridad
de renovar los vencimientos y evitar que los
fondos salgan de colocaciones en letras y
notas.

Tal como se anticipd en el Informe de
Coyuntura de marzo, esta situacion esta
provocando un problema en el cronograma de
vencimientos del Banco Central, concentrando
la carga en el corto plazo.

Si se compara la situacién del cronograma
vigente a fin de marzo con la actual, se puede
apreciar un empeoramiento en el estado del
BCRA para afrontar los vencimientos en el
corto plazo.

Mientras que al cierre de marzo se esperaban
vencimientos en mayo por un total de
aproximadamente $2.450 millones (18/5 vy
27/5), ahora se debe afrontar un monto en
torno a los $3.700 millones (distribuidos un
40% para el dia 18 y el resto para el dia 27).

A continuacion se presentan dos graficos, uno
conteniendo los vencimientos para todo el
2005, donde se concentra el 61% del total de
letras y nobac en circulacion, y otro con el
cronograma afo por afio.
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Elaboracién propia en base a datos del BCRA

Vencimientos en Lebac y Nobac
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Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Ante esta situacion, y de no mediar un cambio
en la normativa vigente, se esperaria que las
tasas continlen ascendiendo, en forma mas
contundente en letras de mayor duracion.

La suba de tasas en general se deberia a la
necesidad que tiene el BCRA de renovar el
stock actual y evitar ampliaciones de la base
monetaria por esta via. En tanto que se tendria
gue reflejar un alza mayor en letras de plazos
mas largos a fin de que la autoridad monetaria
mejore su perfil de vencimientos.

Volver
Tasas Pasivas

A fin de abril, el saldo de depdsitos privados en
pesos mostraba un leve crecimiento de $626
millones, el menor valor desde octubre de
2004, lo que significo una ligera suba de 0,8%
respecto al cierre de marzo, hasta ubicarse en
$80.270 millones.

Este comportamiento estuvo basicamente
explicado por la baja de los depdsitos en
cuenta corriente, los que descendieron por un
total de $220 millones (1,14%) e hizo que el
total de depdsitos privados no creciera en
similares niveles que el mes previo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

La caida de las cuentas a la vista podria estar
explicada, en parte, por la necesidad de
fondos de los particulares para hacer frente a
los vencimientos impositivos que operaron
durante el mes y que, cabe destacar, seran
mas contundentes en mayo.

En efecto, durante este Ultimo mes se espera
que el gobierno incremente el nivel de
recaudacion fiscal debido al pago de
ganancias que deberan afrontar las empresas,
registrandose un traspaso de fondos desde
depdsitos privados a publicos.

Con respecto a los depdsitos a plazo, si bien
continuaron incrementandose, por una cuantia
total de $916 millones (2,6%), por primera vez
desde septiembre de 2003 se verificdé una
caida en aquellos que ajustan por CER.

La decision del BCRA de incrementar el plazo
de permanencia a un afio en este tipo de
colocaciones, junto a las expectativas de que
las tasas nominales continGien con la tendencia
alcista que vienen registrando, habrian sido las
causas por las cuales probablemente se
habria verificado un traspaso de los inversores
desde colocaciones ajustables a no ajustables.
Mientras las primeros descendieron $143
millones, las Ultimas crecieron por un total de
$1.059 millones (méximo crecimiento desde
septiembre de 2003).
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

Por su parte, la tasa Encuesta promedio
continud con su tendencia alcista, influenciada
por la suba de tasas que se vienen
convalidando en las licitaciones de letras y
notas, asi como por el aumento que decidiera
el BCRA a principios de abril en la tasa de
pases pasivos, la cual pasé de 2,75% a 3,25%,
en su afan por implementar una politica
monetaria mas contractiva.

A fin de abril, se verificaba un importante
incremento del 34% en el stock de pases,
hasta alcanzar los $6.327 millones en funcién
del aumento de casi $1.600 millones que se
evidencié durante el mes.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

Asimismo, la tasa encuesta verific6 un
aumento considerable en su volatilidad,
principalmente debido al incremento de
variabilidad que registraron las tasas
mayoristas, lo que indicaria la busqueda de
mejores rendimientos que efectuaron durante
el mes los grandes inversores y la necesidad
de los bancos de conservar esta clase de
depositos.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

El indice de liquidez del sistema tuvo una
reduccion importante, de poco mas de dos
puntos. Cabe destacarse al respecto, que este
indicador se encuentra bastante influido por el
comportamiento de la banca oficial, la que
ayudaria a la autoridad monetaria a cumplir

con sus objetivos. Se sefiala que el stock de
pases se estima corresponde en mas de un

70% a colocaciones de esta clase de
entidades.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA.

Por su parte, las tasas interbancarias
estuvieron en linea con la tendencia general,
incrementandose en un 43 pbs para el
promedio entre bancos privados. EI monto
diario negociado entre estas entidades alcanzo
los $252 millones, ubicandose
aproximadamente en similar nivel que el mes
previo.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA.
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Principios de mayo — Perspectivas-
(al dia 10)

Mayo comenzd mostrando un nuevo aumento
en las tasas de pases a 7 dias, las que se
elevaron hasta un nivel de 3,75% nominal
anual. Con este movimiento, el BCRA muestra
gue continda con su decision de implementar
una politca monetaria contractiva mas
contundente mediante una elevacién en las
tasas de referencia del mercado.

En lo que va del afio, la tasa de pases pasivos
ya muestra tres alzas, la primera de ellas de
25 pbs y las dos restantes de 50 pbs.

A continuacién se muestra un grafico donde se
expone la evolucibn de la tasa de pases
pasivos, asi como su nivel de negociacion en
el Mercado Abierto Electronico.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Como era de esperarse, y continuando con su
tendencia, las tasas para depoésitos siguieron
aumentando. El promedio de la tasa Encuesta,
en los diez primeros dias de mayo, evidencia
un valor de 3,66%, el mayor registro desde
noviembre de 2003.

Evolucién de tasas pasivas
- promedio mensual -

4,00

3,50 -

3,00 -

%

2,50

e Ecuesta

2.00 —e— Mayorista

—aA— Minorista

1,50 —

Qv vagb:\&o&ogb‘ QD‘QQb‘ N gvo &> $§o & Q%\Qo, &
ST F TP F R P T

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Para los proximos meses es de esperar que
esta tendencia continlde, incentivada por el
BCRA mediante incrementos en las tasas de
lebac (Ver Mercado de Lebac y Nobac), como
a través de eventuales subas en los
rendimientos de pases.

La emisién de pesos que viene efectuando la
autoridad monetaria por compras de ddlares
viene siendo significativa y se espera que
continle con esta ténica (Ver Mercado
Monetario), con lo cual, dentro de este
contexto seria esperable que esa masa de
dinero sea absorbida mayormente mediante
operaciones de pases Y licitaciones de letras y
notas.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
Volver
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Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

La recaudacion del mes de abril resulto ser
mayor a la pronosticada por el mercado. En las
estimaciones del REM se anticipaba un
ingreso tributario de 8.800 millones de pesos,
en tanto que el nivel de recaudacion fue de
9.282,3 millones de pesos. Esto mostré un
incremento del 31,8% en relacion a igual mes
del afio 2004 y un aumento del 11,1% si se
realiza la comparacion con el mes de marzo de
2005.

En el ler cuatrimestre del afio se recaudaron
34.692,5 millones de pesos, mostrando un
incremento del 27,7% en relacion a igual
periodo del afio anterior. Esta cifra es casi un
10% superior a los 31.600 millones que se
habian proyectado en el presupuesto nacional.
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El IVA explicé el 32% de los ingresos fiscales
de abril y representa un record absoluto en la
serie historica de recaudacion de este tributo..
A través del IVA ingresaron 3.000,9 millones
de pesos los cuales significaron un incremento
interanual de 30,6%. Este aumento se debe
principalmente al incremento del consumo y a
una baja en las devoluciones de este
impuesto. Ademas de ser este impuesto un

indicador valedero de los mayores niveles de
actividad econémica.

La variacibn mensual entre marzo y abril de
2005 fue del 9,7%, este aumento estaria
impulsado por el aumento de los precios de los
productos gravados y también por el mayor
cumplimiento tributario derivado de los
mayores controles aplicados por la AFIP.

Al considerar el IVA-DGI encontramos que lo
recaudado ascendid6 a $1.945,6 millones,
siendo que el incremento en relacion a igual
mes del afo anterior fue del 23,4%. Mientras
gue por el IVA-DGA ingresaron al fisco 1.285,5
millones de pesos mostrando un aumento
interanual del 40,3%.
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

El impuesto a las Ganancias con ingresos por
1.956,2 millones de pesos significo el 21% de
la recaudacién tributaria mensual. El
incremento interanual que registr6 dicho
impuesto fue del 66,4%; el mismo se sostiene
en el ingreso en este mes del anticipo de
sociedades con cierre de ejercicio en
diciembre, debido a la prorroga del
vencimiento de diciembre de 2004 y al
vencimiento de la cuarta cuota de las
retenciones sobre sueldos prorrogadas en
diciembre ultimo.
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También en materia de imposicion sobre el
comercio exterior son visibles los resultados
incrementales al comparar abril de este afio
con el del anterior; asi, por derechos de
exportacion fueron percibidos en abril 1.220
millones de pesos, siendo ellos un 18,3%
mayores a los ingresados doce meses atras,
reflejando aqui una combinacion de efecto
volumen y precio, en ese orden, en las ventas
al exterior de nuestro pais. Este tributo
representd el 13% de la recaudacion
correspondiente al mes de abiril.

Por el impuesto al Cheque se registré un
ingreso de $750,8 millones, un 31,3% mas que
en abril de 2004. Este impuesto es uno de los
indicadores del nivel de actividad econdémica
alcanzado debido a que opera sobre las
transacciones.

Recaudacion tributaria
Acumulada Abril de 2005
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Las Contribuciones Patronales registraron un
incremento del 23,7% en relacion a abril de
2004, en términos absolutos el ingreso fue de
858,4 millones de pesos. Tal como
comentdramos en el informe anterior el
desempefio que muestra la recaudacion del
sistema de seguridad social se debe al
crecimiento del empleo en blanco y de las
remuneraciones.

Aln con el sostenido aumento de la
recaudacion que se ha visto en los primeros
cuatro meses del afo, el Gobierno descarta la
eliminacioén o reduccion de impuestos.

Para el mes de mayo el mercado estima un
nivel de ingresos fiscales de $12.380 millones,
cabe recordar que todos los afios este mes
representa un pico de recaudacion; esto se
debe a que la mayoria de la empresas y
personas fisicas con participacion en
sociedades deben pagar Ganancias. Es de
destacar que el elevado ingreso de mayo de
2004 se debi6 a que una compafiia petrolera
habia realizado un pago extraordinario el cual
no ingresara este afo. De igual manera se
espera un elevado nivel de recaudacién debido
al crecimiento en la actividad econ6mica y en
el mayor cumplimiento tributario.

Volver
Gastos del Sector Publico
Las partidas correspondientes al gasto
corriente de marzo dieron un total de

erogaciones de 7.293,4 millones de pesos, lo
cual representa un incremento del 11,6% en
relacion a igual mes del afio anterior. En
términos absolutos el aumento del gasto fue
de $758,2 millones. En comparacion con el
mes de febrero pasado se registré un
descenso de 593,6 millones de pesos
significando una reduccion del gasto del 7,5%.

Evolucion de los Gastos corrientes
Periodo enero de 2000
amarzo de 2005
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

En materia de gastos devengados, el total del
cuatrimestre fue de 23.242,6 millones de
pesos, de los cuales $21.272,6 millones
correspondieron al gasto corriente y 1.970,3 al
de capital por lo que, al deducirse el importe
correspondiente a los intereses ($1.601,1
millones) se arriba al gasto primario
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devengado, que sumé esta vez 21.642,5

millones de pesos.

No obstante, lo efectivamente pagado por
gasto corriente sumé $18.570 millones y las
erogaciones efectivas por la cuenta capital
ascendieron a 1.804,6 millones; de modo que,
deduciendo las erogaciones verificadas por la
cuenta de intereses (1.580 millones de pesos)
se llega a un gasto primario pagado por
$18.795,6 millones. La diferencia en el gasto
primario generada entre devengado y pagado
fue, en consecuencia de 2.847 millones de
pesos.

PRINCIPALES PARTIDAS DEL GASTO
Devengado | Pagado
Corriente 21.272,6 18.570
Capital 1.970,3 1.804,6
Intereses 1.601,1 1.580,1
Primario 21.642,8 | 18.795,0

Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

Las principales partidas del gasto en el
cuatrimestre  mostraron una  expansion
derivada de la implementaciéon de diversas
politicas publicas: la cuenta Remuneraciones
asumio un total cuatrimestral de 1.995 millones
de pesos, como consecuencia de la
incorporaciéon de sumas fijas a los salarios del
personal de la administracion, $100 o lo que
resulte hasta completar niveles de $1.250.
También se verificaron incrementos en esta
cuenta por mejoras al personal de las fuerzas
armadas y Poder Legislativo y Judicial.

Por su parte, la partida de Bienes y Servicios
representd erogaciones por $631 millones
debidos a la dinamizacion de programas del
area de salud, seguridad social, fuerzas
armadas, comisiones y gastos de la deuda
publica, etc.

En prestaciones de la seguridad social se
habrian alcanzado 7.137,4 millones de pesos
en el periodo cuatrimestral, en tanto que las
transferencias corrientes alcanzaron en el
mismo lapso de tiempo $5.208,1 millones.

Para finalizar conviene hacer un repaso y
evaluar las cifras correspondientes al Gasto de
capital. En el cuadro anterior se han
mencionado las cifras correspondientes a las

erogaciones de capital devengadas y pagadas
durante el cuatrimestre.

Dentro de la partida Gastos de Capital se halla
la cuenta Inversion Real Directa que, por sus
contenidos, pasa a formar parte de la Inversion
Bruta Fija, variable de las Cuentas Nacionales
gue informa sobre la formacién bruta de capital
en un pais.

El dato consignado en el cuadro anterior
incluye otros conceptos que los de la
ampliacion efectiva del aparato productivo
nacional derivado de la accion del Sector
Publico Nacional como por ejemplo: inversion
puramente financiera o compra de bienes ya
existentes por parte del Estado.

Desde la segunda mitad del afio anterior, el
Gobierno dinamiz6é el programa de Inversién
Pablica ya fuera por accion directa o por
intermedio de organismos provinciales y/o
municipales: Planes Federales de Vivienda,
construcciones realizadas por la Direccidon
Nacional de Vialidad, acciones para la
construccion de edificios escolares, etc.

No obstante el esfuerzo iniciado, y los
significativos indices de aumento, los niveles
de inversion publica distan de ser los
histéricamente logrados por nuestro pais v,
mas aun, de los necesarios para iniciar una
etapa de despegue econémico. Seguramente,
el futuro aumentard y eficientizara los recursos
colocados por este concepto.

Resultado del Sector Publico no Financiero

En marzo, el Gobierno obtuvo un superavit de
1.232,3 millones de pesos mostrando una
disminucion del 11,8% en comparacién con
marzo de 2004. Si consideramos los $4.267
millones de superavit obtenido en el primer
trimestre del afio el resultado es superior en un
7% al ser comparado con igual periodo de
2004.

IME - EEyN »

entro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICOY FINANCIERO

Resultado primario
Periodo marzo de 2004 a
marzo de 2005
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

La evolucion de las cuentas publicas muestra
nuevamente resultados positivos en mayor
medida que los presupuestados, generandole
al gobierno un estado de situacion satisfactorio
en este “frente” de accion de la politica. Un
dato relevante para definir este diagnéstico se
tiene al considerar el superavit primario
devengado al fin del primer cuatrimestre de
2005, cuyos valores, en millones de pesos,
sintetizamos seguidamente:

Previsto | Devengado
Recursos 94.900 29.570
Gastos 80.750 21.642
Resultado 14.150 7.928

Los datos del cuadro son elocuentes, el 56%
de lo previsto para el afio fue cubierto en la
tercera parte de éste; si se tomara lo
efectivamente pagado en abril por la TGN el
superdvit ascenderia a mas de diez mil
millones de pesos.

Esta performance viene dada por un
importante avance en las cifras de recaudacion
tributaria que continla mostrando fuertes
incrementos cuando son comparados los
guarismos de 2005 con los del afio anterior.

Concepto [ 4pm2005 | (05/04)
DGI 19.820 28,7
DGA 9.898 27,9
AFIP 29.718 28,5
SSS 4.975 23,4
TOTAL 34.693 27,7

A los efectos de la comparabilidad de ambos
cuadros debe de tenerse presente que no todo
lo recaudado por la AFIP forma parte de los
ingresos de la Administracion Nacional, asi
como que ésta dispone de otros ingresos
tributarios 'y no tributarios que son
computados.

Volver

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de marzo, el sector externo no
mostr6  grandes  modificaciones:  tanto
exportaciones como importaciones continuaron
su ritmo ascendente, con respecto al mismo
mes del afio anterior. Las exportaciones,
alcanzaron los 2.936 millones de doélares, esto
es una variacion del 11% con respecto a
marzo de 2004. Las importaciones por su parte
llegaron a los 2.200 millones de dodlares, con
una variacion mayor (31%) en comparacion
con el mes de marzo del afio anterior.

Periodo Exportaciones Importaciones Saldo B.C.
(en millones de ddlares)

Total 2004 34.453 22.320 12.133

enero-05 2.759 1.890 869

febrero-05 2.578 1.862 716

marzo-05 2.936 2.200 736

Trim | 05 8.273 5.952 2.321

Elaboracion propia fuente INDEC

Las exportaciones constituyeron un récord
para el mes, en la serie historica,
comportamiento que se vio explicado por el
aumento de las cantidades vendidas (16%)
frente a una disminucion de precios del 5%
con respecto a marzo de 2004.
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En términos desestacionalizados en marzo se
observd, con respecto al mes anterior, un
incremento en las exportaciones del 3,1%
frente a una disminucion del 0,4% de su
tendencia-ciclo.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

Todos los rubros de los exportables se
incrementaron en valor con respecto al periodo
enero - marzo de 2004. En primer lugar se
ubicaron las Manufacturas de Origen Industrial
gue aumentaron un 27%, a consecuencia del
efecto conjunto de mayores cantidades
vendidas (20%) y aumento de precios (6%).
Las exportaciones de Productos primarios y de
Combustibles y energias crecieron en valor
22% y 4% respectivamente. En cuanto al
comportamiento de los precios de estos dos
Ultimos rubros, se observé que los PP tuvieron
un descenso del 18%, mientras que los CyE
aumentaron un 13%. Un comportamiento
diferente se observaron en las cantidades
vendidas de estos dos rubros: los primeros
presentaron un incremento del 49%, mientras
gue los segundos una disminucién del 8%.

Las exportaciones de Manufacturas de Origen
Agropecuario disminuyeron significativamente
sus precios en un 14%, mientras que sus
cantidades aumentaron en un 18%, quedando
en suma con una leve suba en su valor (1%).

EXPORTACION Mill.de dls.
Total marzo 2005 2.936

Productos primarios 654
Manufacturas agropecuarias 975
Manufacturas industriales 852
Combustibles y energia 456

Fuente INDEC

Analizando puntualmente las exportaciones del
mes de marzo, respecto de igual periodo del
afio anterior, se observan las mayores
variaciones porcentuales en los PP (28%) y en
las MOI (14%). Los principales cambios en
relacion al 2004 se debieron a las
modificaciones en el contexto internacional
gue presenta un escenario volatil para la
cotizacion de los granos y aceites; como asi
también, variaciones de la tasa de interés de
EE.UU.

Composicion de las exportaciones totales

En términos generales, tanto en la evolucion
trimestral como la mensual, las Manufacturas
de Origen Agropecuario (MOA) siguen siendo
las mas importantes en la composicion de las
exportaciones, junto a las Manufacturas de
Origen Industrial. Esto cambié radicalmente
con respecto a 2004, cuando las MOI recién
comenzaban a mostrar un ritmo ascendente.

Composicién de las Exportaciones
-primer trimestre 2005-

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-primer trimestre 2004-

CyE PP
19% 18%

MOI
27%

MOA
36%

Elaboracién propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los gréficos
anteriores, las Manufacturas de Origen
Agropecuarios y los combustibles y energias
cedieron participacion en favor de las MOl y de
los PP.

Los productores y exportadores de materias
primas, debieron exportar un 49% mas que en
el primer trimestre de 2004, para lograr un
aumento del 22% en los valores de los
productos primarios vendidos, y asi compensar
la caida del 18% que tuvieron los precios
internacionales. Sin embargo, apenas lograron
mantener su participacion dentro del total de
las exportaciones en un 20%.

En cuanto a las manufacturas de origen
agropecuario, se mantuvieron relativamente
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estables aumentando un 1%, dado que el
incremento en las cantidades vendidas del
18% superaron levemente al 14% de caida
que tuvieron los precios.

Las exportaciones de productos industriales,
que crecieron en un 27%, se vieron
favorecidas tanto por las mejoras de precios
en los mercados mundiales (20%) y en menor
medida por el aumento de la demanda mundial
(6%).

Debe notarse que en la estructura porcentual
la participacién de las MOA cedié 3 puntos,
mientras que los CyE perdieron dos. Estos
cinco puntos porcentuales se distribuyeron
entre PP y MOI.

Con menor incidencia en el total de las
exportaciones (representan el 17%), la venta
de combustibles y energia al exterior,
aumentaron en el primer trimestre de 2005 un
4%, cuestion generada por incremento en los
precios internacionales en torno al 13% que
superod la disminucién de las ventas (8%).

Durante marzo de 2005 todos los rubros
manifestaron mejoras respecto del mismo
periodo del afio anterior. Solo los CyE si bien
gozan de un contexto internacional de precios
elevados que crecieron un 21% en el mes,
manifestaron una baja del 26% en las
cantidades vendidas.

Composicion de las Exportaciones
-marzo 2005-

CyoE PP

16% 2996
MOI MOA
29% 33%

Elaboraciéon propia fuente INDEC

Las mayores colocaciones en el mercado
internacional se observaron en cereales,
principalmente maiz y trigo, grasas y aceites, y
material de transporte terrestre. Los cereales
se destinaron principalmente a Egipto, Espafia,
Malasia e Indonesia. Por su parte las grasas y
aceites, impulsadas por la mayor demanda del

tipo soja, se destinaron a India, Argelia y
Sudéafrica; mientras que los materiales de
transporte terrestre especialmente vehiculos
para transporte de mercancias fueron
demandados por Brasil y Chile.

Las exportaciones de carnes y sus
preparados, aumentaron como consecuencia
de las mayores compras de Rusia y la
reapertura del mercado chileno, mientras que
las ventas del complejo lacteo se destinaron a
Venezuela, Brasil y Argelia principalmente.

También se produjeron incrementos en las
exportaciones de Maquinas, aparatos y
material eléctrico a Italia y EE.UU. Las
exportaciones de materiales plasticos y sus
manufacturas fueron impulsadas por las
mayores compras de Brasil. Se vendieron
frutas frescas (peras) a Italia, EE.UU. y Rusia.

Volver
indice de precios de exportaciones

El valor de las exportaciones argentinas en el
primer trimestre de 2005 resulté 13% superior
al registrado en el mismo periodo de 2004.
Este aumento respondi6 a las mayores
cantidades vendidas (18%) a pesar de las
caidas de los precios (4%).

El aumento registrado en las cantidades
exportadas durante el primer trimestre del afio
2005 se debié a las mayores ventas de casi
todos los rubros, ya que particularmente los
CyE manifestaron descenso de las cantidades.

Con respecto a las MOI, el incremento fue
resultado de mayores volimenes exportados y
los precios internacionales favorables.

Los volumenes exportados de Productos
Primarios, crecieron como consecuencia de las
mejores ventas de cereales y metales
comunes y sus manufacturas.
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indices de comercio exterior: valor, precio y cantidad.
Base 1993=100
; Exportaciones
Periodo = -
Valor Precio Cantidad

2003* 2254 99,7] 226,1]
2004* 262,2] 109,0 2410
Variacion % 16,5 93 6,6

*Cfras provisorias
Fuente: INDEC.

Es importante resaltar que la presion se
gener6 por el lado de los precios
internacionales de los commodities. El nuevo
escenario bajista implic6 un cambio de
perspectiva y modificacion de las estrategias
por parte de los productores, quienes debieron
vender mayores volimenes para cubrir sus
compromisos. Esta tendencia se ha venido
observando desde comienzo de afio.

Volver
Importaciones

Durante marzo de 2005 las importaciones
alcanzaron 2.200 millones de dolares, contra
1.678 millones importados en el mismo mes
del afio anterior.

Ello implica que su valor crecié un 31%, como
resultado de un aumento en las cantidades de
20% y de un crecimiento de los precios
internacionales del 9%.

Asimismo, las importaciones de marzo de
2005 continuaron su tendencia ascendente en
términos desestacionalizados, ya que se
incrementaron casi un 4% con respecto al mes
anterior. Continla observandose un mayor
crecimiento de las importaciones en relacion a
las exportaciones dado que aumenta la
actividad industrial en los sectores productores
de bienes sustitutivos de importaciones como
consecuencia del crecimiento de la demanda
interna.

Los grupos mas dinamicos de las
importaciones son los vinculados a los rubros
de productos relacionados con el complejo
automotriz, aparatos de telefonia celular,
insumos para la industria metallrgica,
computadoras, energia eléctrica y porotos de
soja para la industria aceitera.

Nuestros principales vendedores contindan
siendo el MERCOSUR, la Uni6n Europea, el
Nafta y China.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

Las importaciones crecieron en casi todos los
usos econdmicos respecto al mismo mes del
afio anterior. Entre los Bienes de capital, que
aumentaron el 43%, los productos de mayor
significacion fueron telefonia celular, vehiculos
para el transporte de mercancias,
computadoras y maquinas y aparatos para la
cosecha.

Los Bienes de consumo se incrementaron a
una tasa del 22%, principalmente los bienes
duraderos y semiduraderos. Las importaciones
de Piezas para Bienes de Capital crecieron el
25%, destacandose las vinculadas al complejo
automotriz. El alza de las importaciones de
Combustibles y lubricantes (95%), se debe a
las mayores compras de energia eléctrica y
gas natural.

El rubro Vehiculos automotores de pasajeros,
proveniente en su mayoria de Brasil, se
increment6 un 52% respecto de 2004.

En cuanto a los Bienes intermedios, crecieron
un 23% respecto a igual periodo del afio
anterior, debido fundamentalmente a los tubos
soldados para gasoductos, minerales de hierro
para la industria metallrgica, insumos para la
industria del plastico y porotos de soja para la
produccién de aceite.

Composicion de las importaciones totales

La estructura de las importaciones durante
marzo de 2005 fue la siguiente:

IMPORTACION Mill.de dls.
Total marzo 2005 2.200
Bienes de Capital 489
Bienes intermedios 879
Combustibles y lubricantes 78
Piezas, acc,bienes de capital 376
Bienes de consumo 244
Automotores de pasajeros 123
Resto 10

Elaboracion propia fuente INDEC
La composicion de las importaciones viene
cambiando con respecto al primer trimestre de
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2004 como se
siguientes gréficos:

puede observar en los

Composicion de las importaciones
-primer trimestre 2005-

Automotores
5% Bienes de K|

B.de Consumo 23%
11%

Piezas b.de k.
16%

B.Intermedios
41%

Combustibles
4%

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicién de las importaciones
-primer trimestre 2004-

Automotores
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Elaboracién propia fuente INDEC

La modificaciébn mas significativa se observa
en la disminucién de la participacion de los
bienes de capital (2 puntos), mientras que las
piezas y accesorios para bienes de capital y
los bienes de consumo han mantenido su
participacion. Asimismo se observan aumentos
de un punto para las compras de bienes
intermedios, combustibles y lubricantes, y
vehiculos y automotores.

Volver
indices de precios de importaciones

Durante el primer trimestre del afio 2005 las
importaciones registraron una suba del 28%
con respecto a igual periodo de 2004, a
consecuencia de las mayores cantidades
importadas (17%) y, en menor medida, por los
mayores precios internacionales (10%).

El aumento del valor importado en el periodo
fue motorizado por mayores cantidades
compradas al exterior de todos los usos,
especialmente de Combustibles y lubricantes,
Vehiculos y automotores de pasajeros y
Bienes de consumo.

En cuanto a los precios de las importaciones,
registraron un aumento del 10%, impulsado
especialmente por los Bienes intermedios 22%
y los Combustibles y lubricantes (Combustibles
elaborados 26%).

Durante 2004 se registré el nivel mas alto de
toda la serie del indice de Términos del
Intercambio  (que relaciona la evolucion
diferencial de los precios de las exportaciones
respecto de los de las importaciones)
resultando 16,3% superior al verificado en el
afio 1993.

indices de comercio exterior: valor, precio, cantidad y
términos del intercambio. Base 1993=100.

i Importaciones Términos del

Periodo : 5 - -
Valor Precio Cantidad intercambio

2003* 82,4 87,0 94,7 114,6
2004* 133,0 93,7 142,0 116,3
Variacion % 61,4 7,7 49,9 1,5

* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

Este indice habia experimentado hasta el afio
1996 una tendencia creciente, pero comenzo a
descender a partir de 1997 como
consecuencia de la caida mas pronunciada en
los precios de las exportaciones respecto de la
registrada en los de las importaciones.

A partir de 2000 la tendencia se reverti6 como
resultado de la recuperacién de los precios de
exportacion y el estancamiento de los precios
de importacién. Sin embargo, a la luz de lo
observado en estos primeros meses de 2005,
pareciera que nuevamente se entra en el ciclo
descendente.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
736 millones de ddlares en marzo de 2005
contra 975 millones en el mismo periodo del
afio anterior.

La disminucién interanual del superavit se
debioé principalmente a la reduccion de los
precios internacionales de los commodities y al
incremento de los precios internacionales de
los bienes intermedios. Las mayores
cantidades exportadas compensaron el
escenario internacional de precios deprimidos
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para los PP y MOA. ElI total de las
importaciones aumentaron un 31% mientras
gue las exportaciones lo hicieron en un 119%,
aunqgue los precios de las primeras subieron
mas que los de las segundas, lo que dio como
resultado una pérdida en los términos del
intercambio de 844 millones de dodlares en el
primer trimestre de 2005 con respecto a igual
periodo de 2004.

Volver
Reservas internacionales

Las reservas internacionales del BCRA
aumentaron u$s853 millones en el primer
trimestre de 2005, ubicAndose su stock en
u$s20.339 millones a fines del periodo. Los
factores que contribuyeron en mayor medida a
este resultado fueron la compra de divisas del
Tesoro Nacional (u$s830 millones) y los
depdsitos a la vista de las entidades
financieras en el BCRA (u$sl1.467). Por otra
parte, las operaciones del sector publico
volvieron a acarrear una salida de divisas, de
u$s1.580 millones, vinculada a los pagos netos
al exterior realizados. Asimismo la apreciacion
del ddlar estadounidense (unidad de cuenta de
las reservas) con relacibn a las otras
principales monedas extranjeras en las que se
invierten parte de las tenencias del BCRA,
generaron una disminucion de u$sl160
millones, reduciendo el incremento trimestral
total de las reservas internacionales del BCRA
a u$s693 millones.

A lo largo de abril, en los mercados spot de
divisas se observé un importante incremento
del volumen negociado. Por un lado, esto se
debi6 a un aumento de la liquidacion de
divisas por parte de los exportadores. Asi se
observé que aquellos agrupados en la Camara
de la Industria Aceitera de la Republica
Argentina (CIARA) y en el Centro de
Exportadores de Cereales (CEC), que
constituyen una porcion importante del total, a
diferencia de afios anteriores, aumentaron el
monto de liquidacion de divisas y que el
promedio diario liquidado este afio resultd
superior al de los dos anteriores.

Banco y empresas demandaron divisas y las
ofrecieron exportadores, bancos por posicién y
operadores de bonos. Asi las transferencias
por mercancias totalizé un saldo de u$s3.037
millones explicado por cobros de

exportaciones por u$s8.013 millones y pagos
de importaciones por 5.066 millones de
dolares. Este superavit de mercancias fue un
12% mayor al observado en el primer trimestre
de 2004.

Los exportadores de cereales y oleaginosas
durante el primer trimestre de 2005, liquidaron
u$s2.578 millones (32% del total), los
productores de alimentos, bebidas y tabaco
u$s938 millones, las industrias quimicas,
caucho y plasticos u$s857 millones y los
petroleros  u$s760millones. Estos cuatro
sectores explican mas del 60% de las
liquidaciones de exportaciones durante el
periodo.

El cuanto al pago de las importaciones, en
linea con la evolucién ascendente del nivel de
actividad y a una tasa de incremento mayor
gue la que registrarian los despachos a plaza
de bienes, en el primer trimestre de 2005 el
monto fue un 33% superior al registrado en
igual periodo del afo anterior. Solo tres
sectores explican mas del 50% del total de
pagos (Industria automotriz, Industria quimica
y Comercio).

Las reservas internacionales se ubicaron al 29
de abril de 2005, en 20.905 millones de
dolares, lo que representdé un aumento de 567
millones de ddlares.

Volver
Tipo de Cambio Real

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
participacién en el comercio total
(exportaciones mas importaciones) de nuestro
pais. La serie del ITCRM, que elabora el
BCRA y cuya base es 1995=100, comprende
el periodo desde 1991 hasta la fecha y se
actualiza mensualmente.
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PONDERACIONES 2003 (en porcentaje)

Paises/Region ITCRM variacionTCR
mar/feb

Brasil 33,1 3,9
Resto Mercosur 3,9 1,1
Chile 4,8 2,3
NAFTA 21,8 -2,4
UE(*) 24,4 -5,4
ASEAN(**) 3,0 -3,3
China 5,6 -0,3
Japon 2,6 0,1
Resto 0,8 -1,5
Total 100,0

(*) Incluye 11 paises de Eurozona més Dinamarca,
Reino Unido y Suecia

(**) Incluye Malasia
Elaboracién propia fuente BCRA

A continuacién detallamos el ITCRM elaborado
por el BCRA:

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

En marzo el ITCRM verific6 una suba de
0,89% con respecto a febrero de 2005, es
decir, el peso se aprecié en términos reales
0,89% con respecto a la canasta de monedas
de los socios comerciales que componen el
indice. Paralelamente, en febrero el peso
estuvo apreciado en términos reales 0,2% con
respecto a 12 meses atras y depreciado 48,5%
con respecto al valor promedio registrado
durante la convertibilidad.

A continuacion podemos ver como ha ido
evolucionando el tipo de cambio real en los
altimos meses.

Indice de tipo de cambio real. Base 1995=100

ITCR
a o
© ©
LN

Mar |
May |
Jul |
Sep |
Nov
Mar |
Jul |
Sep |
Nov

Mar |

8 3 ) 8
2000 2001 2002 2003 2004 2005 g g = g
Ene | 122,302 | 124,727 | 81,380 | 58,000 | 59,236 | 58,697 Perfodo
Feb | 121,902 | 126,821 | 67,832 | 60,829 | 59,030 | 59169 | 'Epp o e ente BORA
Mar | 120,573 | 128,658 | 57,076 | 61,944 | 60,348 | 60,067
Abr | 122,026 | 131,026 | 51,994 | 62,867 | 62,440
May | 122,536 | 133,803 | 48,162 | 61,875 | 62,516 Volver
Jun | 121,028 | 134,316 | 46,008 | 62,241 | 61,799
Jul | 121,630 | 134,625 | 49,114 | 63,183 | 61,262
Ago | 122,318 | 132,994 | 50,965 | 61,691 | 59,917
Sep | 123,142 | 135433 | 52,280 | 60,151 | 59,611
Oct | 125,558 | 136,253 | 54,108 | 61,269 | 59,47
Nov | 125,469 | 132,799 | 54,727 | 60,573 | 58,406
Dic | 123,614 | 129,716 | 54,625 | 58,350 | 57,193
Fuente: BCRA
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ANEXO

Precios externos

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
ENERO 160 107 97 81 92 70 224 215
FEBRERO 154 117 94 81 97 67 220 204
MARZO 157 133 102 85 97 74 253 230
ABRIL 147 137 97 86 93 68 243 224
FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS

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

2004

ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 S/C 146 605 170 657
FEBRERO| 318 649 222 685 281 275 646 76 SiC 132 605 170 660
MARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 s/C 149 605 173 666
ABRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 S/C 163 614 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 597 95 Si/C 152 620 180 700
JJUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 s/C 135 609 180 S/C
JULIO 245 510 168 607 208 245 544 82 S/C 139 619 180 s/C
IAGOSTO 234 505 155 603 199 230 547 7 SiC 122 640 180 Si/C
SEPTIEM.| 228 493 159 590 202 223 573 7 Si/C 122 640 180 S/C
(OCTUBRE| 218 480 151 556 196 228 603 68 S/C 111 636 175 S/C

NOVIEM. | 219 481 141 575 192 234 625 54 SiC 109 610 150 Si/C

DICIEM. 223 498 145 552 198 242 615 59 Si/C 125 583 140 S/C
2005

ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 Si/C 126 587 140 Si/C
FEBRERO| 204 442 153 487 208 240 579 62 SiC 133 600 136 S/C
MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 s/C 126 729 128 S/C
ABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 S/C 117 932 128 1350
||FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

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 duran 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 informacién sobre necesidades de capacitaciéon y sobre las normas que regulan
el mercado de trabajo. Se realiza en Gran Buenos Aires, Gran Cdérdoba, 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 produccion. Elaborado por el INDEC.

Exportaciones: bienes o servicios que se producen en un pais y se venden en otros.
GIE: Grupo de Investigaciones Economicas.

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 informacion mediante los circuitos administrativos correspondientes del sector publico.
Respecto al sector privado no registrado realiza una estimacion de la evolucién de sus salarios
sobre la base de la informacion 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
el IVA, los impuestos internos y otros gravdmenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.
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IPP: el indice de Precios Béasicos 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 participacidn 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 célculo 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 + Efvo.en Bancos$ + Efvo.en
Bancos u$s)/ Depositos Totales

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

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

TNA: Tasa nominal anual.

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

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

¢, Quién es quién en las exportaciones de productos de origen vegetal y animal?

A lo largo del primer trimestre del 2005, el Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria
(SENASA) certificé exportaciones de varios productos ya sea de origen vegetal, como asi también
animal. En total el volumen en toneladas exportadas ascendié a 14,9 millones, del cual un 97%
correspondi6é a productos de origen vegetal, y un 3% a productos de origen animal. Comparado
con el mismo periodo del afio pasado el volumen total significé un incremento del 60,4%.
Asimismo, el ingreso de divisas sumé u$s3,2 mil millones, mostrando un aumento del 19,7%, con
respecto al primer trimestre de 2004. Este monto final se distribuye en un 75% para los productos
vegetales y el 25%, para los de origen animal.

A continuacién se detalla el comportamiento de algunos de los rubros que hemos considerado de
mayor relevancia en cuanto a su cambio de tendencia respecto del primer trimestre de 2004.

La certificacion de exportaciones de miel, en el primer trimestre de 2005, sumaron 24.040
toneladas por un valor de casi u$s32 millones, registrando un crecimiento del 111% en volumen y
del 23% en divisas con respecto al mismo periodo de 2004 (11.376 millones de toneladas y
u$s25,9 millones). Asi el precio promedio por tonelada de miel resultdé ser u$s2.280 en el primer
trimestre del 2004, mientras que para el mismo periodo del 2005 fue de u$s1.325. Esto representa
una caida fuerte en el valor de la miel de un periodo a otro de alrededor de los u$s955. En el
grafico N°1 se pueden observar los principales destinos:

Gréfico N°1
e )

Participaciéon porcentual de las toneladas exportadas de
miel por destino en el primer trimestre de 2005

Japon
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

Por su parte, las exportaciones de algodon y productos derivados certificados por el SENASA
sumaron 10.464 toneladas por u$s5,6 millones, lo que representa un aumento del 54% en
volumen y del 60% en divisas con respecto a los envios registrados en el mismo periodo de 2004.
En el grafico n°2 podemos observar que el principal producto exportado fue el aceite de algodon
(59%), siendo Argelia el principal mercado hacia donde se registraron envios por 6.000 toneladas
—representa casi el 100% de las exportaciones totales de este rubro-.
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Grafico N°2
e )

Participacion porcentual de los principales productos
exportados derivados del algodén -Trim | 2005-
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

En el caso de las fibras de algoddn, los principales mercados para este producto fueron Chile (857
toneladas), Turquia (287 toneladas) y Brasil (198 toneladas). Las exportaciones de pellet se
realizaron por un total de 2.012 toneladas, siendo el principal destino Chile. Ademas se exportaron
otros productos derivados como residuos por un total de 352 toneladas; mientras que el resto esta
representado por granos y estopa.

Por otra parte como podemos observar en el grafico N°3 se certificaron exportaciones de carnes
bovinas argentinas en el mismo periodo por 130.906 toneladas y u$s276 millones, entre cortes
Hilton, carnes frescas, carnes procesadas y menudencias y visceras. Esto muestra un crecimiento
del 40% en volumen y del 35% en divisas, respecto a enero-marzo de 2004.

Gréfico N°3
o )
Participacion porcentual de las toneladas exportadas de o1- .
carne bovina por corte en el primer trimestre de 2005 Cuad/ro N°1: Toneladas y mllllones
de dolares exportados por tipo de
corte (Trim. | 2005) ventas
; Cortes Hilt
Menudencias y ris%l on Principales | .1 < [Millones de
V'Ceoras Cortes dédlares
21% Cortes Hilton 5.597 | 39.864.000
cames Frescasy| g4 389 [178.418.000
Congeladas
Camnes 14.098 | 35.915.000
Procesadas
Menudencias y
Carnes Carnes Frescas Viceras 27.822 22.400.000
Procesadas y Congeladas Total 130.906 |276.597.000
11% 64%
N J

Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

Tres son los mercados de mayores adquisiciones de carne fresca vacuna no Hilton: Rusia - 32 mil
tn por u$s50,5 millones -, Chile -10 mil tn por u$s22,3 millones- e Israel - 9,7 mil tn por u$s19
millones-. En conjunto, por lo tanto se exportd hacia los tres paises el 62,5% del volumen de
carne. Otro 12,3% de estas carnes se exportaron hacia seis paises de la UE, por un valor de
u$s43 millones, lo que significa el 24,2% de la facturacion total de ese rubro, derivando en
consecuencia, un precio promedio de u$s4.192 por tonelada (Italia pagd u$s4.720 la tonelada y
Alemania por idéntica medida u$s4.444). Al observar el cuadro N°2 vemos que existe dispersion
entre los precios pagados por Rusia, Chile e Israel en relacion a los pagados por la UE.

IME - EEyN o

entro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia y Negocios




UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICOY FINANCIERO

Cuadro N°2: Precio promedio por tonelada pagada en
diferentes destinos de la carne fresca vacuna No Hilton.

Pais Toneladas M'"?Jr;s 62 u$s/Tn.
Rusia 32.000 50,5 1.578
Chile 10.000 22,3 2.230
Israel 9.700 19 1.959
UE 10.257 43 4,192

Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

En cuanto a la Cuota Hilton, en el trimestre bajo analisis se exportaron 5.597 toneladas, por casi
u$s40 millones. Para el lapso julio 2004 a marzo 2005, SENASA registr0 autorizaciones para
Cuota Hilton por 19.714 toneladas, valorizadas en u$s139 millones. El precio promedio resultante
es, pues, de u$s7.045 la tonelada. El volumen citado arroja por consiguiente un cumplimiento del
70,9 % de la cuota asignada por la UE a la Argentina, para el periodo julio 04-junio 05. Es decir,
gue en el plazo faltante la industria frigorifica deberia embarcar aln aproximadamente 8.300
toneladas.

En conclusién las exportaciones de carnes vacunas frescas se tonifican con envios externos
extracomunitarios. Estas en volumen crecieron un 77 %, pero su valor lo hizo en un 88 %, es
decir, denotan una combinacion de mejores precios con mayor calidad.

Otro producto de importancia registrado por el organismo fueron los vinculados al complejo
lacteo (leche, quesos y otros), los que alcanzaron las 74.211 toneladas por un valor de
u$s147.235.000, lo que significa un incremento del 46% en toneladas y del 58% en divisas con
respecto a los envios realizados en igual periodo de 2004. En el grafico N°4 podemos observar la
participacion relativa de cada subproducto en el total exportado:

Gréfico N°4
4 Participacion porcentual de los principales productos )
exportados derivados del complejo lacteo -Trim | 2005-
Otros
12%
Quesos
15%
Leche bovina
73%
N\ J

Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

Las exportaciones de leches bovinas sumaron 54.071 toneladas por un valor de u$s106,2
millones, representando un aumento del 45% en divisas y del 41% en el volumen comparadas con
los envios de enero de 2004 que sumaron 38.451 toneladas y 73.097.000 ddlares. Los principales
destinos de este producto fueron Argelia, Venezuela; Brasil, Cuba y México. Con menores
toneladas se certificaron exportaciones a Jordania, Nigeria; Republica Democratica del Congo y
Sudéfrica.
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En tanto en el mismo periodo, la certificacion de exportaciones de quesos alcanzé el 15% del total
del complejo lacteo. Alcanzé las 11.463 toneladas por un valor de u$s28,4 millones. Muestra con
respecto a enero-marzo de 2004 un crecimiento del 108% en divisas y del 93% en volumen. En el
grafico N°5 podemos ver los destinos de las exportaciones de dicho subproducto:

Grafico N°5
a : . )
Destino de las toneladas exportadas de quesos durante el primer
trimestre de 2005
3000 | 2778
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

Los envios de otros lacteos -dulce de leche, suero, manteca, etcétera- sumaron 8.677 toneladas
por 12.611.000 ddlares registrando un incremento del 104% en divisas y del 61% en volumen con
respecto a igual periodo de 2004. El principal destino fue: Brasil, Chile, México, Uruguay, Japon y
Canada, entre otros.

Las exportaciones de frutas frescas sumaron 410.085 toneladas por u$s224 millones, registrando
un aumento del 20% en divisas y del 26% en volumen con respecto a los envios registrados en el
mismo periodo de 2004. La composicion porcentual de los subproductos es la siguiente:

Grafico N°6
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.
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Como podemos ver en el gréfico N°7, los principales destinos de las manzanas fue la UE,
representando el 27% de los envios. En el caso de las peras mas del 33% también es absorbido
por la UE y por ultimo los destinos de las uvas fueron Bélgica, Holanda, Rusia y Espafia.

Gréfico N°7
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primer trimestre de 2005

60000

50000

40000

30000
20000 -
10000 - ’_I
0 M " " "

T T T

toneladas

Holanda Bélgica Rusia Espafia Brasil ltalia EEUU. Resto

mercados

‘D Manzanas m Peras O Uvas ‘

S J

Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

Por dltimo, el complejo cerealero — oleaginoso es el lider de las mercancias exportadas
fiscalizadas por SENASA. Aporté el 95% del volumen y el 82% de su valor. Los envios en
toneladas aumentaron un 67% comparado con similar periodo del afio pasado, en tanto su
valorizaciéon crecié un 18%, como consecuencia de la caida de los precios del conjunto del
complejo en un 29%. En detalle, siempre en oposicidn con el primer trimestre del afio anterior, los
precios de los cereales bajaron un 23%, el de las semillas oleaginosas un 35%, el de los aceites
un 16% y el de los residuos de la molienda un 27%.

Gréfico N°8
4 Participacion porcentual de los principales N
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del SENASA.

El total de toneladas exportadas en este rubro entre enero — marzo de 2005 fueron 13,7 millones,
lo que representd un valor de u$s1.956 millones. En el grafico N°8 podemos observar la
participacion porcentual de lo diferentes productos que lo conforman.
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Cuadro N°3: Precio promedio por tonelada pagada en el exterior
de productos agroindustriales en el primer trimestre de 2005

Producto Toneladas Mlllzr;is els u$s/Tn.
Miel 24.040 32,0 1.331
Algoddn 10.464 5,6 535
Carne 130.906 276,6 2.113
Leche (a) 54.071 106,2 1.964
Queso 11.463 28,4 2.478
Otros (b) 8.677 12,6 1.452
Frutas 410.085 224.0 546
Cereales/Oleaginosos| 13.700.000 1956,0 143
Resto 551.000 558,6 1.014
Total 14.900.706 3200,0 215

(a) Preponderantemente leche en polvo.

(b) Corresponde dulce de leche, suero y manteca.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del SENASA.

En conclusién, como podemos ver en el cuadro N°3, los productos que requieren de mas valor
agregado en su produccion, como ser el los productos del complejo lacteo: queso (u$s2.478) —
leche (u$s1.964), obtienen un mayor precio por tonelada comparado con los Producto Primarios
(cereales y oleginosos u$s143). Estos ultimos al no requerir una etapa de industrializacién
presentan menores precios por tonelada.
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