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| Editorial |

La economia se estd desenvolviendo en un marco de incertidumbre producto tanto de la crisis
externa como de la situacion doméstica en los distintos sectores productivos, los que influyen el
comportamiento de los agentes econdmicos afectando sus decisiones, tanto de compra de bienes de
consumo como de inversion.

Se percibe una desaceleracion en el nivel de produccién de la industria en general, como también
una disminucién en los volimenes de exportacion, de acuerdo con las los resultados de la encuesta
de expectativas.

El nivel de actividad industrial acumulado de los diez primeros meses de 2008, frente al mismo
periodo del afio anterior resulta un 5,9% mayor en términos desestacionalizados y de 5,8% en la
medicion con estacionalidad. La produccién manufacturera de octubre de 2008 respecto a octubre de
2007 muestra un incremento del 2,6% en la medicién con estacionalidad y 2,5% en términos
desestacionalizados.

Desde lo sectorial, los rubros industriales que presentan aumentos en los diez primeros meses de
2008 con respecto a igual periodo de 2007 han sido la produccion automotriz y las industrias
metdlicas basicas.

La produccién automotriz para el acumulado enero-octubre de 2008 tiene un crecimiento de 22,2%
respecto al mismo periodo de 2007. Este desempefio se vincula con el crecimiento de la demanda
interna como de las exportaciones, sin embargo la produccién del mes de octubre muestra un
incremento de solo el 6,2% con relacion a octubre de 2007.

La demanda se ha resentido, como se aprecia en los indicadores de venta, tanto de supermercados
como de los centros de compra; en los primeros, se observa que las ventas desestacionalizadas, a
precios constantes, aumentan 1,2% respecto a septiembre de 2008 y para los segundos, en el
mismo periodo, las ventas desestacionalizadas, a precios constantes, se incrementan 8,5% con
relacion a octubre de 2007.

El sector de la construccion entre enero-octubre de 2008 acumula un crecimiento de 6,9% respecto a
igual periodo del afio 2007, para el mes de octubre tiene una variacién de 0,3% en la serie
desestacionalizada y una variacion nula en la serie con estacionalidad.

En el mes de octubre de 2008 se evidencia en el consumo global de Servicios Publicos un
incremento de 6,3 %; el acumulado de los diez meses del afio respecto de igual periodo del afio
anterior fue de 12,4 %.

Aln a pesar de las caidas de ventas que se vienen observando, el mercado continla en un nivel
saludable y distinto al observado durante el 2002. También es cierto, que el consumidor, por otra
parte, ha comenzado a renovar sus habitos de consumo, si bien ajusta los mismos mas lentamente.

Esto nos indica que la demanda se esta volviendo mucho mas selectiva y exigente, dadas las
restricciones presupuestarias y la incertidumbre de los agentes econdmicos, tanto de los
consumidores como de las empresas, respecto de la evolucién de la situacion actual.

En el analisis de los principales agregados monetarios y financieros puede observarse que la base
monetaria cae en noviembre $1.831 millones; esto se debe a que el sector financiero extingue base
por $6.184 millones. Por su parte, el sector gobierno crea base por $2.845 millones y el sector
externo por $1.713 millones. La compra de titulos publicos por parte del Banco Central aporta base
por $3.826 millones.

Durante el mes de noviembre, los préstamos totales llegan a un promedio mensual de $127.974
millones, representando un crecimiento de 0,4% respecto al mes anterior siendo también la suba
mas exigua desde febrero del 2004.
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Los depositos totales del sector privado caen 1% durante el mes de noviembre para ubicarse en
$165.458 millones. Los depdsitos en pesos caen un 2,3% (la mayor caida desde el 2002), en tanto
gue los depodsitos en dolares suben un 6,4%, resultando el cuarto mes consecutivo en que los
depdsitos en divisa norteamericana crecen a una tasa mensual mayor al 3%.

Los ingresos tributarios de noviembre totalizaron $21.649,5 millones, registrando una variacion
interanual de 17,6% respecto a igual mes del afio 2007. Los ingresos a los que se hacen referencia
son los recaudados por la AFIP para ser destinados al gasto del sector publico.

Durante el mes de octubre las erogaciones corrientes totalizan $16.663 millones, registrando un
incremento interanual de 35,4%.

Durante el mes de octubre se obtiene un superavit primario de $2.608,8 millones, registrando un
incremento de 20,3% en comparacion con octubre del afio anterior.

Durante el mes de octubre de 2008 las exportaciones alcanzan los USD 6.263 millones, un 13% mas
gue igual mes del 2007.

En el mismo mes de 2008 las importaciones aumentan 17% respecto a igual mes del 2007,
alcanzando un valor de USD 5.130 millones. Este aumento se explica por las mayores compras de
Bienes de capital (excepto el equipo de transporte) y Suministros industriales

El superavit comercial de octubre de 2008 fue de USD 1.133 millones, un 0,8% por encima de igual
mes de 2007.

De esta forma durante los diez meses de 2008 se acumula un superavit de USD 11.362 millones, un
38% mas que en igual periodo de 2007.

Los niveles de contraccion de la economia real son muy fuertes. Vamos a tener una recesion
profunda, pero si dura un afio o dos no se puede predecir todavia. La Argentina necesita un tipo de
cambio nominal mas alto, donde no creemos que esta situacion genere inflacion, pero si en cambio,
ayudara a la industria y al mismo tiempo, mejorar el tipo de cambio serviria para bajar la tasa de
interés.

También resulta muy necesario vigilar muy de cerca la cadena de pagos, ya hay problemas en
algunas zonas e industrias en particular.

El reparto del gasto publico, se debe consensuar con los gobernadores y hacerlo explicito para evitar
suspicacias.

Tampoco es recomendable subir impuestos porque es muy negativo para esta situacién y
deberiamos por un tiempo olvidarnos del superavit fiscal sin olvidar de mejorar las expectativas de la

gente, para evitar que se profundice la recesion.

Lic. Victor Pérez Barcia LIC HoraC|o R. Val
Director Director
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Expectativas

La economia esté transitando un camino de incertidumbres en cuanto a los escenarios
que se plantean, tanto por la crisis externa como por la situacion doméstica en los
sectores productivos, sin olvidar el comportamiento de los agentes econdmicos frente
a estos hechos.

Se espera una desaceleraciéon en el nivel de produccién de la industria en general y
una disminucién en los volumenes de exportacion, tanto en las manufacturas de
origen agropecuario como las manufacturas de origen industrial.

El sector automotriz que lider6 la etapa de crecimiento ha disminuido su participacion
en los ultimos dos meses y el plan para adquisicién de automoviles viene a suplir la
produccién que se destinaba al Brasil como exportacion.

Si bien la demanda se ha resentido como se ve en los indicadores de venta en
supermercados y en centros de compra, la expectativa puesta en el paguete de
medidas pro consumo es esperable que la misma se recupere.

AUn a pesar de las caidas de ventas que se viene observando, el mercado continGa en
un nivel saludable y distinto al observado durante el 2002. También es cierto, que el
consumidor por otra parte, ha comenzado a renovar sus habitos de consumo si bien
ajusta los mismos mas lentamente.

Esto nos indica que la demanda se esta volviendo mucho mas selectiva y exigente,
dadas las restricciones presupuestarias de los agentes econémicos por un lado, como
también por la incertidumbre en los mismos y en las empresas en cuanto a evolucion
de la situacion.

En cuanto a lo que pueda suceder en el corto plazo, en el mercado cambiario, es
probable que las autoridades no estén en desacuerdo con una suba moderada del
ddélar. Una eventual depreciacion del peso no sé6lo es requerida por el sector
exportador — en funcién a la mejora de competitividad que lograrian ante este
escenario -, sino que se lograria un efecto positivo tanto en la recaudacion como en el
saldo de la balanza comercial.

Se esperaria que la reticencia de los inversores a colocar fondos en Letras y Notas del
BCRA continue, lo cual seria observado como positivo si se quiere dar mas liquidez al
sistema, para luego traducirse en un aumento de la demanda por parte del publico. En
este sentido, habra que estar pendiente de las medidas que implemente el gobierno
con el objetivo de fomentar el consumo interno.

Es probable se observe cierta estabilizacion en el nivel de las tasas — la Badlar ya se
ha ubicado en torno al 18% -. Si bien se recuerda que estacionalmente se evidencia un
mayor retiro de fondos en diciembre — por factores estacionales -, lo que incide al alza
en los rendimientos, gran parte de lo que suceda dependera de la evolucion del délar y
del éxito de las medidas que implemente el gobierno tendiente a reactivar el consumo
y la inversion.

Volver
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Andlisis del Nivel de Actividad |

Introduccién

Sin dudas la economia transita un camino de
incertidumbre en cuanto a los escenarios que se
plantean tanto por la crisis externa como por la
situacion doméstica en los sectores productivos
asi como también en el comportamiento de los
agentes econémicos.

En cierta medida ya se empieza a sentir la
desaceleracion de la economia, luego de casi 6
afios de crecimiento continuo a tasas de 8% en
promedio anual y en cuanto a las expectativas
de crecimiento para el préximo afio, el horizonte
luce con una tasa de crecimiento de 4% en el
PIB en lo que refiere a la meta en el
presupuesto nacional y en este concierto, no
cabe dudas que las opiniones mas negativas
afloran sin a veces tener demasiados datos mas
gue la “sensacion térmica”

Volver
Estimador Mensual Industrial

De acuerdo con datos del Estimador Mensual
Industrial, la produccibn manufacturera de
octubre de 2008 respecto a octubre de 2007
mostré incrementos del 2,6% en la medicion con
estacionalidad y 2,5% en términos
desestacionalizados.

El acumulado de los diez meses de 2008, frente
al mismo periodo del afio anterior, resultd un
59% en términos desestacionalizados y de
5,8% en la medicién con estacionalidad. Desde
lo sectorial, los bloques industriales que
presentaron aumentos en los diez primeros
meses de 2008 con respecto a igual acumulado
de 2007 son la produccién de la industria
automotriz y las industrias metalicas basicas.

En octubre de 2008 con relaciéon a septiembre
se registraron caidas de 0,9% en la medicion
con estacionalidad y 1,9% en términos
desestacionalizados.

Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial, que mide expectativas de las firmas,
se consultd acerca de las previsiones que tienen
las empresas del sector manufacturero para el
mes de noviembre de 2008 respecto a octubre.
Los principales resultados son los siguientes:

10

En el caso de cémo ven las empresas la
evolucion del mes de noviembre frente al mes
anterior, el 72,8% de las mismas percibe un
ritmo estable en la demanda interna mientras
que aquellas que prevén aumentos 'y
disminuciones casi se igualan 13,8% y 13,4%
respectivamente.

En cuanto a las exportaciones totales el 97,6%
de los consultados prevén exportar y de ellos el
63% no anticipa que vayan a haber cambios en
sus exportaciones totales para noviembre;
mientras que el 24,7% espera una baja en las
mismas, y un 12,3% espera un aumento.

En relacion al destino de la produccion para
exportar, un 39,5% de los consultados exporta
hasta el 20% de su produccion; el 29,6% lo hace
entre el 20/40%, mientras que el 4,9% canaliza
entre el 80 y el 100% de su produccién.

Respecto a las exportaciones a paises del
Mercosur, 95,2% de las firmas encuestadas
exporta a paises del bloque regional. Del mismo
un 65,1% no espera cambios en sus ventas
para noviembre en relaciébn al mes anterior;
mientras que el 24,9% aguarda una baja y el
10% anticipa un aumento.

De las encuestas se desprende que el 99,7%
prevé utilizar materia prima importada en su
proceso productivo en noviembre. De ese total
el 65,1% anticipa un ritmo estable en sus
importaciones de insumos mientras que el
22,9% espera una baja y el 12% un aumento.

En cuanto al porcentaje de insumos importados
aplicados al proceso productivo, 38,6% importa
hasta el 20% de los insumos, el 20,5% lo hace
entre el 20/40% de sus insumos; y el 40,9%
restante importa mas del 40%.

Las importaciones del Mercosur indica que el
80,7% de las firmas adquiere materias primas
del bloque regional; el 68,6% espera cambios
para noviembre; 23,9% espera una baja y el
7,5% una suba de sus importaciones respecto al
mes anterior.

En cuanto a los stocks de las empresas, 72% de
las empresas encuestadas no espera cambios
en stocks de productos terminados para
noviembre; un 15,8% anticipa una caida y el
12,2% prevé un aumento.
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Sin dudas un Indicador importante es el de la
utilizacién de la capacidad instalada, El 77,1%
de los encuestados no espera cambios en la
UCI; en tanto que el 13,3% espera una caida y
un 9,6% aguarda un aumento.

Con relacion al mes anterior el 35,3% de las
firmas estima que utilizara entre un 80% a un
100%; el 42,2% utilizara entre un 60% al 80%,
mientras que el 22,5% opina que el nivel de
utilizacién se ubicara por debajo del 60%.

En cuanto al crédito, 54,6% no espera
variaciones en sus necesidades en este rubro
respecto a octubre, el 23,7% anticipa una
merma y el 21,7% prevé un aumento en su
necesidad de financiamiento.

La mayor fuente de financiamiento de las
empresas son las Instituciones financieras
locales en un 60,2%; los Fondos propios de la
operacion cubren el 20,3% y la financiacion por
medio de Proveedores representa el 15,3%.

Los créditos que las firmas prevén captar
durante noviembre se aplicaran principalmente a
la financiacién a clientes (32,9%), la financiacién
de exportaciones (22,8%) y a la compra de
insumos (19,6%).

El 93,9% de las empresas no esperan cambios
en la cantidad de personal durante el mes en
curso en relacion a octubre, la cantidad de horas
trabajadas presenta que el 73,6% de las firmas
no anticipa cambios para noviembre respecto a
octubre; el 15,9% prevé una baja y el 10,5%
vislumbra un aumento.

Expectativas Industriales Nov. 2008- Oct. 2008
estable | aumento | baja

Demanda Interna 72,8 13,8 134

Exportaciones 63 12,3 24,7

Exportaciones

MERCOSUR 65,1 10 24,9

Importaciones 65,1 12 22,9

importaciones

MERCOSUR 68,6 7,5 23,9

Stocks 72 12,2 15,8

Capacidad

Instalada 77,1 9,6 13,3

Requerimiento de

Crédito 54,6 21,7 23,7

Personal 93,9 2,4 3,7

Horas Trabajadas 73,6 10,5 15,9

Fuente: Elaboracion propia CIME EEyN UNSAM base
INDEC

Alun a pesar de las caidas de ventas, el
mercado contina en un nivel saludable y
distinto al observado en 2002.

También es cierto, que el consumidor por otra
parte, ha comenzado a renovar sus habitos de
consumo si bien ajusta mas lentamente.

Esto indica que la demanda se esta volviendo
mas selectiva y exigente, dadas las restricciones
presupuestarias de los agentes econémicos por
un lado como también por la incertidumbre en
los mismos y en las empresas en cuanto a
evolucion de la situacion.

El acumulado de los diez meses de 2008, frente
al mismo periodo de 2007, las mayores tasas de
crecimiento correspondieron a: produccion de
aluminio primario (40,7%), industria automotriz
(22,2%) y produccion de carnes blancas
(12,3%). Las principales caidas se observaron
en la produccién de fibras sintéticas y artificiales
(-23,4%), neumaticos (-9,2%) e hilados de
algodén (-3,5%).

En el mes de octubre respecto a igual mes del
afio anterior, los mayores crecimientos se
verificaron en la produccién de aluminio primario
(37,6%), carnes blancas (17,7%) y otros
materiales de construccién (14,2%). Mientras
gue las principales caidas se observaron en la
producciéon de neumaticos (-18,2%), tejidos (-
10,6%) e hilados de algodén (-9,5%).

Analisis sectorial - Octubre 2008

El EMI presentd un crecimiento (5,8%) en el
acumulado enero-octubre de 2008 respecto al
mismo periodo de 2007, en su medicion con
estacionalidad, destacandose los importantes
crecimientos  verificados en la industria
automotriz (22,2%) y en las industrias metalicas
basicas (14,3%).

La produccion automotriz para el acumulado
enero-octubre de 2008 tuvo un crecimiento del
22,2% respecto al mismo periodo de 2007. Este
desempefio se vincul6é con el crecimiento de la
demanda interna como de las exportaciones. La
produccién automotriz del mes de octubre de
2008 mostro un incremento del 6,2% con
relacion a octubre de 2007.

Segun los datos de ADEFA las ventas totales a

concesionarios observaron una caida (3,9%) en
octubre de 2008 con relacién a octubre 2007,

11
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acumulando en los diez meses del afio 2008
una suba de 15,9% respecto al periodo enero-
octubre de 2007. Las ventas correspondientes a
vehiculos de produccién nacional destinadas al
mercado local presentaron una disminucion de
12,1% en octubre de 2008 con relacion al
mismo mes de 2007, acumulando un 10,6%
entre enero-octubre de 2008 frente al periodo de
2007.

Las exportaciones mostraron un crecimiento del
12,8% en octubre del presente afio con relacion
a octubre de 2007; en los primeros diez meses
del corriente afio acumulan un incremento de
21,7% frente a igual acumulado del afio anterior.
En octubre de 2008 la participacion de las
unidades exportadas en el total de produccién
alcanzé el 67% y en el acumulado de los diez
meses de 2008 dicha participacion fue de 58%.

Alimentos y bebidas registr6 en el acumulado
enero-octubre 2008 un incremento del 3%
comparado con el mismo periodo del afio
anterior. Las mayores tasas de crecimiento se
verifican en la produccion de carnes blancas
(12,3%), productos lacteos (4,4%) y bebidas
(4%).

La industria lactea presenta para el acumulado
enero-octubre de 2008 una suba del 4,4% frente
al mismo periodo de 2007 y 5,6% en octubre de
2008 interanual.

Bebidas registrd en el periodo enero-octubre un
incremento acumulado de 4% en comparacion
con el mismo periodo de 2007. En octubre de
2008, con respecto a igual mes del afio anterior,
se registra un aumento de 8,4%.

La produccién de cigarrillos tuvo un aumento
acumulado del 8,9% en enero-octubre de 2008,
en comparacion al mismo periodo de 2007. El
crecimiento se explica por el incremento de la
demanda interna, que representa
aproximadamente el 98% del destino de la
produccion nacional de cigarrillos.

Volver
Construccioén

De acuerdo con los datos del ISAC, en los diez
meses de 2008 el sector acumulé un
crecimiento de 6,9% respecto a igual periodo
del afio 2007; para el mes de octubre tuvo una
variacion de 0,3% en la serie desestacionalizada
y nula en la serie con estacionalidad .
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Puede afirmarse en base a los indicadores que
las perspectivas de evolucién de la actividad de
la construccidn se mantienen estables, tal como
refleja la encuesta cualitativa.

Las variaciones negativas del indice respecto al
mes anterior, reflejan en parte el muy buen nivel
alcanzado por la actividad durante el mes de
septiembre. Asimismo, puede visualizarse
comportamiento favorable de la actividad en las
variaciones positivas de cada uno de los
bloques en que se desagrega el sector,
comparando los primeros diez meses del afio
respecto al mismo periodo del afio 2007.

Las ventas al sector de los insumos en el mes
de Octubre registraron, variaciones con respecto
al mes de septiembre observandose subas
del2,7% en asfalto, 5,2% en hierro redondo
para hormigén y 3,7% en pisos y revestimientos
ceramicos. Las variaciones negativas se
registraron en 6,7% en ladrillos huecos, 3,8% en
cemento y 0,1% en pinturas para construccion.

En enero-octubre se observaron en general
variaciones positivas que alcanzan a valores de
19,4% en ladrillos huecos, 10,5% en hierro
redondo para hormigén, 7,5% en pinturas para
construccion, 4,9% en cemento y 4,5% en pisos
y revestimientos cerdmicos y una variacion
negativa del 11,6% en asfalto.

En la encuesta cualitativa del sector sobre las
expectativas para noviembre, se han captado
perspectivas de estabilidad, tanto entre quienes
realizan principalmente obras publicas, como
entre los que hacen obras privadas.

Entre aquellos que se dedican principalmente a
realizar obras publicas, el 57,8% cree que el
nivel de actividad se mantendra sin cambios
durante noviembre, el 28,9% sostiene que
disminuira y el 13,3%, que aumentara.

Por su parte, entre quienes realizan obras
privadas, 74,2% cree que el nivel de actividad
se mantendrd sin cambios en noviembre, el
22,9% estima que disminuira y el 2,9% que
aumentara.

La superficie a construir para la ejecucién de
obras privadas, en una némina representativa
de 42 municipios, aumento en el mes de octubre
3,1% con relacion al mes de setiembre pasado.
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Asimismo, la superficie cubierta autorizada
durante los diez meses de este afio registré un
aumento de 4,8% en relacion a igual acumulado
del 2007.

;Como cree que evolucionara la actividad de su empresa

en el proximo mes= .
Aumentara

13,3% No—
cambiara
57,8%
Empresas que realizar
principalmente
Obras Pablicas  pisminuira
26,9%
Aumentara
2,9%
Disminuira
229% .
. ) No cambiara
Empresas que realizan 74 2%
principalmente =
Obras Privadas
Fuente INDEC
Volver

Servicios Publicos

El mes de octubre de 2008, se evidenci6 en el
consumo global de Servicios Publicos un
incremento de 6,3% y el acumulado de los diez

meses del afio 2008, respecto de igual
acumulado del afio anterior, fue de 12,4%.
En términos desestacionalizados, durante

octubre de 2008 respecto de igual mes del afio
anterior la suba fue del 6,2%, correspondiendo
el mayor incremento al sector de Telefonia
(24,5%) y la mayor disminuciéon en sector de
Transporte de Carga con 29,4%. En
Electricidad, Gas y Agua se verificd una suba de
0,2%, en Peajes una suba de 4,6%, y en
Transporte de Pasajeros se registré una baja de
3,5%.

La tendencia de la serie presenta a partir del
mes de agosto de 2002 un ciclo ascendente,
gue encuentra su maximo valor en el mes de
septiembre de 2004 con una variacién positiva
de 2,6%. En el mes de octubre de 2008, con
relacion al mes anterior se registré una variacion
positiva de 0,3%.

Comparacion del acumulado- enero/octubre
de 2008, respecto aigual periodo de 2007

El consumo de servicios publicos crecié 12,4%
entre enero y octubre de 2008 respecto a igual
periodo de 2007.

El mayor crecimiento se observé en Telefonia
(30,5%) y la dUnica caida se verificOo en
Transporte de Carga con 8%. En términos de
sub-sectores, Telefonia Celular Mensajes cortos
SMS es el sector que mostr6 el mayor
crecimiento con 51,4%, mientras que la mayor
disminucion se verific6 en Carga en
Aeronavegacion de Cabotaje 31,3 %.

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

Respecto de octubre de 2007, la demanda de
energia eléctrica subié 0,8%. El consumo de
gas natural subi6 1,0% y el consumo de agua
potable en el &rea servida por la empresa Agua
y Saneamientos Argentinos S.A. mostr6 una
suba de 2,5%.

En el sector energético, se observd un
incremento de 6,9 % en la demanda de energia
eléctrica, en el consumo de gas una suba de
5,1% y en el consumo de agua potable en el
area servida por la empresa Agua vy
Saneamientos Argentinos S.A. una suba de
3,6%.

TRANSPORTE DE PASAJEROS POR
FERROCARRILES URBANOS E INTERURBANOS

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos subié 8,3%. La mayor suba se registrd
en el Roca (40,7%) y la mayor baja en Tren de
la Costa con (23,2%). En los trenes interurbanos
hubo una disminucion general de 18%.

TRANSPORTE EN SUBTERRANEOS Y EN
OMNIBUS URBANOS

El total de pasajeros transportados en
subterraneos aumento 6,7%, correspondiendo la
mayor suba a Linea B con 18,1%, mientras que
la menor se registré en la Linea E con 0,6%.

Los pasajeros  en omnibus urbanos
disminuyeron 2,9%, registrando las empresas
Suburbanas Grupo Il la Gnica suba con 9,6%
mientras que la mayor baja se dio en las
empresas de Suburbanas Grupo | con 3,4%

Volver

13
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Evolucién del Consumo Privado

Ventas en Supermercados

Las ventas a precios corrientes sumaron en
octubre $3.877 millones, representando una
suba de 34% respecto al mismo mes del afio
2007 y un aumento de 9,3% respecto a
septiembre de 2008. La variacién interanual de
las ventas de los primeros diez meses del afio
2008 fue 36%.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes, aumentaron 1,2% respecto a
septiembre de 2008, la evolucion interanual de
ventas del mes de octubre de 2008 registré una
variacion positiva de 26,4%.

El Analisis de los resultados de septiembre de
2008, si se comparan las ventas a precios
corrientes de septiembre de 2008 con las de
agosto de 2008, permite observar una
disminucion de 6,3% en el total.

Las disminuciones mas significativas se
registraron en Mendoza (8,5%), 24 partidos de
la provincia de Buenos Aires (7,7%), otras
provincias del Centro y del Oeste (7,6%), Santa
Fe (7,2%) y Resto de Buenos Aires y Chubut
(6,4%).

La variacion interanual de las ventas totales
registré un aumento de 27,5%. En este caso, las
jurisdicciones donde se registraron las subas
méas importantes fueron Otras provincias del
Norte (43,7%), Otras provincias del Sur (37,8%),
Salta (36,9%), Entre Rios y Neuquén (33,9%) y
Cérdoba (29,8%).

Las ventas de los primeros nueve meses del
afio 2008 resultaron 36,2% superiores a las
correspondientes al mismo periodo del 2007.
Las jurisdicciones donde se reflejo un mayor
incremento fueron Otras provincias del Norte
(51,2%), Salta (46,6%), Otras provincias del Sur
(46,3%), Neuquén (45,7%) y Entre Rios
(44,1%).

Las ventas por rubros a precios corrientes de
septiembre de 2008 con las correspondientes al
mes de agosto del mismo afo, las
disminuciones mas significativas se observan en
Otros (17,5%), Indumentaria, calzado y textiles
para el hogar (15,3%), Alimentos preparados y
rotiseria (8,8%), Panaderia (7,1%) y Carnes
(6,7%).
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Por su parte en la variacion interanual, se
observaron los aumentos mas significativos en
Almacén (37,5%), Carnes (30,7%), Bebidas
(29,6%), Otros (26,6%) y Lacteos (25,9%).

En relacibn a la variacibn acumulada, los
mayores incrementos surgen en Almacén
(43,6%), Panaderia (41,8%), Carnes (40,7%),
Otros (39,4%) y Bebidas (37,9%).

Volver
Ventas en Centros de Compras

En octubre de 2008, la Encuesta de Centros de
Compras relevé 32 centros de compras. De
ellos, 17 se hallan ubicados en la Ciudad de

Buenos Aires y los 15 restantes, en el
conurbano bonaerense.
En octubre de 2008, las ventas

desestacionalizadas a precios constantes se
incrementaron 8,5% en relacién a octubre de
2007. La variacion respecto a septiembre de
2008 disminuyé 6,9%.

Las ventas a precios corrientes en octubre de
2008 totalizaron $628,2 millones que significé un
incremento de 15% en relacion a octubre del
afo anterior. La variacion respecto a septiembre
de 2008 mostré un aumento de 9,7%.

La variaciéon interanual de las ventas en los
primeros diez meses de 2008 mostré un
incremento de 24,2% respecto a igual periodo
del afio anterior.

En el mes de septiembre de 2008, las ventas
totales de los 32 centros de compras ubicados
en Ciudad de Buenos Aires y en 24 partidos de
la provincia de Buenos Aires sumaron $572,5
millones. Esto representd un incremento de
17,5% respecto a setiembre del afio anterior. La
variacion interanual de venta de los nueve
meses de 2008 registrd un aumento de 25,4%
respecto a igual periodo del afio 2007.

En Ciudad de Buenos Aires, las ventas de los
nueve meses de 2008 se incrementaron 25,2%
respecto del afio 2007 y en los 24 partidos del
conurbano bonaerense, las ventas aumentaron
25,5% respecto a igual periodo de 2007.

Si se comparan las ventas totales a precios
corrientes de septiembre de 2008 con las del
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mismo mes de 2007, se observé que todos los
rubros registraron aumentos, siendo los mas
significativos Diversion (64,9%) y Otros (37,2%).

Tomado del INDEC

Considerando
respecto a igual periodo de 2007, todos los
rubros registran variaciones positivas.

los nueve meses de 2008

Volver

Precios

Precios al consumidor

Segun las estadisticas oficiales, el nivel
general del IPC durante noviembre del 2008
aumenté 0,3% respecto de octubre de igual
afio, alcanzando los 103,36 puntos. Con
respecto a igual mes del 2007, la variacién fue
de 7,9%.

Evolucién del IPCy Variacion

Mensual Base Abril 2008 = 100
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e |PC —e— Variacion Mensual

Elaboracién propia fuente INDEC

Si analizamos el IPC por capitulos, se observa
gue los que mayor variacién tuvieron respecto
de octubre de este afio fueron: Indumentaria
(1%), Atencion médica y gastos para la salud
(0,7%), Equipamiento y mantenimiento del
hogar (0,5%). Esparcimiento fue el Unico
capitulo que experimento bajas (-0,2%).

Los bienes, que representan el 62% de la
canasta, tuvieron una variacion del 0,4%
respecto del mes anterior mientras que los
servicios, que representaron el 38% tuvieron
una variacion de 0,3%.

Segun la clasificacion que publica el INDEC,
los bienes y servicios de la canasta dan origen
a tres categorias diferentes. Las mismas y sus
variaciones durante noviembre de 2008
respecto del mes anterior son las siguientes:

Los bienes y servicios de comportamiento
estacional (frutas, verduras, ropa exterior,
transporte por turismo y alojamiento y
excursiones), tuvieron una variacién del 0,6%.
Esta categoria representa el 9,48% de la
canasta total del IPC, alcanzando los 106
puntos.

Los bienes y servicios cuyos precios estan
sujetos a regulacién o tienen alto componente
impositivo (combustibles para la vivienda,
electricidad, agua Yy servicios sanitarios,
transporte publico de pasajeros,
funcionamiento y mantenimiento de vehiculos,
correo, teléfono y cigarrillos y accesorios) se
incrementaron un 0,6%. Esta categoria
representa el 19% de la canasta total del IPC,
y llegé a los 101,6 puntos.

Los restantes bienes y servicios (resto de grupos

IPC), wvariaron un 0,3%. Los mismos

representan el 71,4% de la canasta

Volver

Precios Mayoristas

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

Evolucién Indices de Precios Mayoristas
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Elaboracion propia fuente INDEC
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IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

Durante noviembre el Nivel General del IPIM
disminuy6 un 0,3% respecto del mes anterior.

Los Productos Nacionales bajaron un 0,3%,
como consecuencia de la baja del 1,9% en los
Productos Primarios y del incremento de 0,1%
en los Productos Manufacturados y Energia
eléctrica.

Los Productos Agropecuarios, que son los de
mayor incidencia en los Productos Primarios,
bajaron un 5%, impulsado por la caida del
7,4% en los Productos Ganaderos y el
aumento de 0,6% en los Productos Agricolas.

Los Productos Manufacturados y Energia
Eléctrica aumentaron respecto del mes
anterior un 0,1%. Se destacan los incrementos
en Tabaco (1,9%), Papel y productos de papel
(1,6%), y Productos refinados de petréleo
(0,9%). La energia eléctrica se mantuvo sin
cambios.

Los Productos Importados aumentaron 0,6%
durante noviembre respecto del mes anterior.

Si consideramos la variacion interanual del
IPIM Nivel general, la misma fue de un 9,8%
respecto de noviembre del 2007.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

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

Durante noviembre de 2008 el Nivel general
del IPIB disminuy6 0,6% respecto de octubre
de igual aflo y se incrementdé un 8,6%
interanual, alcanzando los 355,89 puntos.

Los productos nacionales bajaron 0,7% debido
a la baja de 2,9% en los Productos Primarios y
al incremento del 0,1% en los Productos
Manufacturados y Energia Eléctrica.

IPP (indice de precios basicos al productor)
La disminucioén de este indice durante el mes
de noviembre fue del 0,9% respecto del mes

anterior, llegando a los 356,85 puntos. Los
Productos Primarios bajaron un 2,9% vy los

16

Productos Manufacturados y Energia Eléctrica
disminuyeron 0,2%.

ICC (indice de Costos de la Construccion)

El Nivel General del ICC correspondiente al mes
de noviembre de 2008 fue de 327 puntos, un
0,3% superior respecto al mes anterior. Respecto
a noviembre de 2007 la variacién fue del 14,4%.

Indice de Construcciény Variacion
Base 100 = 1993
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Elaboracion propia fuente INDEC

Este resultado se dio como consecuencia de las
alzas en los capitulos Materiales (0,5%), Mano de
obra (0,1%) y Gastos generales (0,5 %). En
comparacion con igual mes de 2007, la variacién
de los capitulos fue de 13,2%, 15,1% y 18,3%
respectivamente.

El aumento del capitulo Mano de Obra fue
producto de las alzas respecto al mes anterior de
Mano de obra asalariada y Subcontratos de mano
de obra (0,1% y 0,3% respectivamente)

El costo del m? de la vivienda multifamiliar
aument6 respecto al mes anterior un 1% y un
19,4% respecto a diciembre del 2007.

El costo del m? de la vivienda unifamiliar se
incrementd6 un 0,4% respecto de octubre del
corriente, y un 19,2% respecto a diciembre del
2007.

indices de Salarios

Durante el mes de octubre del 2008 el indice de
salarios Nivel general aumentd 1,57% respecto al
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mes anterior, arrojando un resultado de 277,96
puntos. La variacion del indicador respecto del
periodo base (octubre-diciembre de 2001) fue
de 177,96%.

Indice de Salarios y Variaciéon Mensual
Base 2001= 100

El sector privado no registrado crecié un 3,49%,
durante octubre respecto del mes anterior,
arrojando un indice de 263,94 puntos. Respecto
al periodo base, este sector registré una variacion
del 163,94%.

El sector publico no mostré variacion durante
octubre respecto de septiembre de igual afio. Este
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Ocupacion

Segun la Encuesta de Indicadores Laborales
publicada por el Ministerio de Trabajo, durante
el tercer trimestre del 2008, el empleo formal
privado del conjunto de los aglomerados creci6
un 0,9% respecto al trimestre anterior y un 5%
respecto del tercer trimestre del 2007.

Dados estos resultados, se observa, que
continda la tendencia de crecimiento interanual,
iniciada en el tercer trimestre de 2003.
Si analizamos el empleo segun rama de
actividad se observa que:

e La Industria manufacturera aumentdé un
0,8% respecto al trimestre anterior y un
4,1% comparado con igual periodo de 2007.

e La Construccién registr6 un aumento de
0,6% respecto al 2do trimestre de 2008 y del
4,2% comparado a igual trimestre de 2007.

e El sector Comercio y servicios crecié un 1%
en relaciéon al trimestre anterior y un 6,7%
referido al tercer trimestre de 2007.

Variaciones trimestrales del empleo
-Total aglomerados Ill Trim. 03-08-
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo
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Durante el 3er trimestre de 2008 el 35% de las
empresas busco personal, un 5% menos que las
empresas que lo hicieron durante el 2do
trimestre de igual afio. De estas empresas, el
91% logré cubrir la totalidad de los puestos
vacantes, el 5,3% cubri6 parte de las posiciones
vacantes y el 3,8% no logré cubrir ninguno de
los puestos buscados.

En el siguiente cuadro se muestra la
composicion de los puestos que se buscaron
cubrir y la proporcion de cobertura segun
calificacion de tarea durante el 3er trimestre de
2008:

Calificacion de
los puestos que
se buscaron

Composicién de
los puestos que
se buscaron

Proporcion de puestos
cubiertos respecto del
total buscado por

cubrir cubrir calificacion
Profesional 12,2% 71,2%
Técnica 20,1% 83,9%
Operativa 54,6% 84,4%
No calificada 13,0% 99,3%
Total 100,0% 89,0%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Cabe destacar que los puestos de trabajo que
se buscaron cubrir activamente durante el 3er
trimestre de este afio alcanzaron, respecto del
total de dotaciones, el 3%, y, como se observa
en el cuadro anterior, de esta proporcion un
54,6% fue para cubrir puestos de calificacion
operativa.

Durante el periodo analizado se observé que el
42,9% de las incorporaciones de personal
respondieron al aumento de la demanda o
apertura de nuevos negocios u obras y apertura
de temporada. El 39,5% a cubrir vacantes, un
15,1% a cambios en la gestién y el proceso
productivo, un 2,2% a la adecuacion de
competencias laborales y un 0,3% a otras
razones.

Razones de las incorporaciones de
personal. -lll Trimestre 2008-

Aumento
de la Cubrir
demanda o vacantes;
apertura de 39,5%

negocios u
obras;
42,9%

Otras;

Cambios en 0.3%

la gestion y Adecua-

el proc. cién comp.
Prod.; laborales;
15,1% 2.2%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo
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En lo que respecta a las desvinculaciones de
personal, es importante mencionar que durante
el 3er trimestre del afio la mayoria fue producto
de decisiones de los propios trabajadores
(renuncias), que alcanzaron el 52,3% del total
de las bajas. Por otro lado, la proporcién de
incorporaciones de personal es levemente
inferior a las realizadas por las empresas en los
mismos trimestres de afos anteriores.

Si nos referimos a los motivos de las
desvinculaciones se observlo que el 52,3% de
las bajas fueron decididas por los trabajadores,
el 23,2% de las desvinculaciones de personal se
debieron a la disminucion de la demanda y al
cierre de negocios y obras, el 12,8% a razones
disciplinarias e inadecuacion de competencias
laborales, un 5,6% a cambios en la gestion y en
el proceso productivo, el 3,6% finalizacion de
reemplazos de personal, y un 2,5% a otras
razones.

Razones de las desvinculaciones de
personal.

-l Trimestre 2008-  Caidadela

demanda o
cierre de
[ negocios u

Otras 2,5%
\ otras 23,2%

Cambios en
Decididas la gestion y
por los el proceso
trabajadore prod.; 5,6%
s 52,3%
Finalizacion Rgzgnes
de discip. o
reemplazo inadecua-
de personal cion comp.
3.6% Lab; 12,8%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

La tasa de empleo segun la EPH del INDEC, en
el 3er Trimestre de 2008 respecto a igual
periodo de 2007 disminuyé 0,3 puntos
porcentuales, es decir que el porcentaje entre la
poblacion ocupada y la poblacion total fue del
42,1%, lo que en valores absolutos equivale a
10.295 miles de personas ocupadas sobre un
total de 24.452 miles de personas encuestadas
efectivamente de los 31 aglomerados urbanos
relevados.

Durante el mismo periodo la tasa de actividad
para el total de los 31 aglomerados urbanos fue
de 45,7%, 0,5 puntos por debajo de lo registrado
durante igual periodo de 2007.
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Evoluciéon tasade empleo
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Elaboracién propia fuente INDEC

La tasa de desempleo de la EPH del INDEC
correspondiente al 3er Trimestre de 2008 fue de

7,8%, 0,3 puntos por debajo de la registrada
durante igual periodo de 2007. Esta tasa
equivale en valores absolutos a 871 miles de
personas.

Evolucion tasa de desocupacion
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Elaboracion propia fuente INDEC

Volver

\ Moneda, Crédito, Financiamiento y Mercado Cambiario |

Base Monetaria

La base monetaria cayé en noviembre unos
1.831 millones de pesos. Esto se debidé en gran
parte al sector financiero, que extinguié base por
6.184 millones de pesos. En cambio, el sector
gobierno creo base por 2.845 millones, el sector
externo lo hizo por 1.713 millones (contra lo que
habia ocurrido en meses anteriores) y la compra
de titulos publicos por parte del Banco Central
aport6 base por 3.826 millones.

En lo que va del afio, la base ha crecido unos
2.547 millones de pesos. Con los resultados de
noviembre, el sector externo ha destruido base
en lo que va del afio por 6.126 millones. El
sector financiero también fue deficitario a lo
largo del afo, por lo que la Base ha crecido
durante el afio en gran parte gracias a la compra
de titulos publicos por el Banco Central por un
valor de 12.461 millones de pesos.

Variacion en BM (millones de $) |Noviembre Acumulado 2008
Fuentes -1.831 2.547
Sector Externo 1.713 -6.126
Sector Financiero -6.184 -8.179
Sector Gobierno 2.845 222
Titulos BCRA 3.826 12.461
Otros -369 7.831
Usos -1.831 2.547
Circulacion Monetaria -4.629 -5.722
Reservas de los Bancos 2.798 8.269

Elaboracién propia fuente BCRA

Cabe destacar que desde el 2003, el Banco
Central ha seguido una politica de comprar
dolares con el objeto de acumular reservas y
mantener un tipo de cambio alto que favorezca
las exportaciones. Esta politica tiene sus costos,
ya que la suba de la base puede implicar un
alza de la inflacion; de ahi, la politica de
esterilizacién de la base seguida por el Banco
Central. Pero esta politica tampoco es gratuita,
ya que hace subir las tasas, y esto puede
terminar haciendo enfriar la economia. En tal
caso, la economia estaria en riesgo de entrar en
una estanflacion, como han pronosticado
algunos economistas.

Por otra parte, la incertidumbre existente en la
plaza local en las uUltimas semanas debido a la
crisis financiera internacional y al futuro de la
economia local ha aumentado la demanda de
doélares, y el Banco Central ha tenido que salir a
venderlos para mantener el valor del peso. En
noviembre, esa demanda de ddlares se freng, y
el Banco Central pudo recomponer su nhivel de
reservas

Volver
Préstamos

Durante noviembre, los préstamos totales
llegaron a un promedio mensual de 127.974
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millones de pesos, lo que representa un
crecimiento del 0,4% respecto al mes anterior, la
suba mas exigua desde febrero del 2004. Los
préstamos, es de destacar, han venido subiendo
desde enero del 2004, hace casi cinco afos.

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

Los préstamos en pesos subieron un 0,3%
durante noviembre (la menor suba en casi cinco
afos), en tanto que los préstamos en dolares
cayeron un 1,8%.

Noviembre
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 107.658 84,1%
Adelantos 15.888 14,8%
Documentos 20.009 18,6%
Hipotecarios 17.438 16,2%
Prendarios 7.562 7,0%
Personales 27.634 25,7%
Tarjetas 14.259 13,2%
Otros 4.868 4,5%
Préstamos en délares 20.316 15,9%
Adelantos 564 2,8%
Documentos 16.783 82,6%
Hipotecarios 753 3,7%
Prendarios 267 1,3%
Tarjetas 254 1,3%
Otros 1.695 8,3%
Total Préstamos 127.974 100,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante noviembre, se destaco el alza de los
préstamos prendarios (el 2,3%), de los
préstamos hipotecarios (el 2,2%), de las tarjetas
(1,9%), de los préstamos personales (el 1,3%) y
de otros préstamos (el 0,4%). En cambio,
cayeron los adelantos (el 5%) y los documentos
descontados (el 0,1%).

En cuanto a los préstamos en doélares, en
noviembre éstos representaron el 15,9% de
todos los préstamos, la mayor cifra desde mayo,
aunque todavia por debajo del 16,1% que
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habian alcanzado en octubre del afio pasado.
Los préstamos en dolares, es de destacar,
representan un monto relativamente pequenio,
por lo que de mes a mes pueden presentarse
grandes alzas y caidas porcentuales de sus
distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en
noviembre el 84,1% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
principales préstamos en pesos en la moneda
local fueron los préstamos personales, los
documentos descontados, los préstamos
hipotecarios, los adelantos, y las tarjetas.

Entre los préstamos en ddlares, por su parte, se
destacan los documentos descontados, que
predominan de manera tal que representan el
82,6% de todos los préstamos en la moneda
norteamericana.

Noviembre
Variacion Mensual Variacion Interanual
Préstamos en pesos 0,3% 26,4%
Adelantos -5,0% 16,1%
Documentos -0,1% 15,4%
Hipotecarios 2,2% 28,4%
Prendarios 2,3% 34,8%
Personales 1,3% 35,7%
Tarjetas 1,9% 35,7%
Otros 0,4% 18,5%
Préstamos en doélares -1,8% 20,4%
Adelantos -9,0% 17,4%
Documentos -1,7% 21,2%
Hipotecarios 1,5% 69,8%
Prendarios -4,9% 73,3%
Tarjetas -9,8% 23,2%
Otros 0,0% -3,3%
Total Préstamos 0,4% 26,6%

Elaboracién propia fuente BCRA

Como se ha dicho, los préstamos han venido
aumentando en forma ininterrumpida desde
hace mas de cuatro afios y medio. Sin embargo,
los créditos contindian destinados principalmente
a financiar consumo de corto plazo y el capital
de trabajo de las empresas. Y el funcionamiento
de la economia va a requerir de proyectos de
mediano y largo plazo con financiamiento
apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depésitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) superaba a
finales de noviembre los 141.000 millones de
pesos. En los ultimos cuatro afios, esta variable
habia venido subiendo, tanto gracias a la suba
de los depésitos privados cono a la suba de las
reservas.
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Depositos Totales y Reservas de los
Bancos en BCRA
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Elaboracién propia fuente BCRA

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto a la capacidad prestable (P/CP) se
mantuvo a finales de noviembre en alrededor
del 91%, una cifra histéricamente muy alta (hace
poco mas de tres afios, esta relacion era de
alrededor del 55%), lo que nos indica que el
porcentaje de fondos sin asignacion ni al sector
productivo ni al consumo es alrededor del 9%.
Al ser esta relacion igual a:

(P/CP) = Prestamos / (Depdésitos — Reservas)

Si los préstamos crecen mucho mas que los
depdsitos, como se dio este afio, la relacion va a
subir.
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Elaboracién propia fuente BCRA

Para los préximos meses, hay que ver como las
circunstancias politicas terminan influyendo
sobre el mercado financiero. Desde principios
del 2004, hubo una fuerte suba de los
préstamos y depdsitos. Sin embargo, durante
los tres meses que durd la crisis con el campo,
los depdsitos cayeron por primera vez en cuatro
afios, en tanto que los préstamos mostraron un
crecimiento débil. Desde julio, los préstamos
han mostrado una recuperacion, mientras que
los depdsitos marchan a un ritmo débil — en
noviembre apenas subieron-. Habr4 que ver
como en los proximos meses la incertidumbre
sobre la crisis financiera internacional y el
porvenir de la economia local termina afectando
a estas variables.

Volver
Depésitos
Noviembre
Variacion Mensual |Variacion Interanual

Depositos en pesos -2,3% 11,4%
Cuenta Corriente -2,4% 9,7%
Caja de ahorro -1,3% 4,5%
Plazo fijo sin CER -3,0% 22,3%
Plazo fijo con CER 18,6% -77,6%
Otros -1,4% -3,0%
Depositos en dolares 6,4% 22,4%
Total Depo6sitos -1,0% 14,1%

Elaboracién propia fuente BCRA

Los depésitos totales del sector privado cayeron
un 1% durante noviembre para llegar a un
promedio de 165.458 millones de pesos. Los
depésitos denominados en pesos cayeron un
2,3% (la mayor caida desde el 2002), en tanto
gue los depdsitos denominados en dolares
subieron un 6,4%, el cuarto mes consecutivo en
que los depdsitos en la divisa norteamericana
crecen a una tasa mensual mayor al 3%.

Principales Agregados Monetarios

Noviembre
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Publico 74.682 31,1% 7,4%
Dep. Cta. Corriente 37.336 15,5% 3,7%
Medios de Pago (M1) 112.018 46,6% 11,1%
Cajas de Ahorro 31.711 13,2% 3,1%
Plazo Fijo sin CER 62.092 25,9% 6,1%
Plazo Fijo con CER 461 0,2% 0,0%
Otros 6.920 2,9% 0,7%
Dinero (M3) 213.202 88,8% 21,0%
Depdsitos en dolares 26.938 11,2% 2,7%
Dinero (M3) + USD 240.140 100,0% 23,7%

Elaboracién propia fuente BCRA

Dentro de los depodsitos en la moneda local,
todos los rubros salvo plazos fijos con CER
cayeron durante el mes. Debido a la
incertidumbre sobre la economia local, hubo un
retiro de depodsitos que en gran medida fue
destinado a la compra de délares. Asi, las
cuentas corrientes cayeron un 2,4% durante
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noviembre, las cajas de ahorro cayeron un
1,3%, otros depdsitos cayeron un 1,4% y los
plazos fijos sin CER cayeron un 3%.

Durante el mes pasado, los depésitos privados
totales en moneda local fueron unos $138.520
millones de pesos, lo cual representa el 83,7%
del total de las colocaciones del sector privado.
De esa cifra, el 45,2% corresponde a los plazos
fijos, mientras que un 49,9% se distribuye en
partes similares entre cuentas corrientes y cajas
de ahorro. Por su parte, la proporcion de los
depdsitos en moneda norteamericana sobre el
total de los depoésitos privados ascendié al
16,3%, el mayor nivel desde el fin de la
convertibilidad.

Volver
Tasas Pasivas

Luego de la fuerte baja en el saldo de depdsitos
privados en pesos evidenciada durante el mes
de octubre, en noviembre los depdsitos
mostraron un alza en su stock.

Depdsitos Privados en Pesos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a los depdsitos en Cuenta Corriente,
estos registraron un incremento de $709
millones, lo que implica un alza de 1,90%.

Por ultimo, el saldo por las imposiciones a plazo
fijo mostré una pequefia suba mensual de $140
millones, lo que significa un incremento de
0,22%.

Segun lo que se desprende de lo comentado, si
bien hubo una recomposicién de los depositos,
las colocaciones a plazo fijo fueron las menos
atrayentes para ahorristas/inversores,
probablemente debido a la incertidumbre sobre
la evolucion de la situacion econdémica local y
los efectos que puedan tener las medidas
anunciadas por el gobierno.

Evoluciéon de latasa encuesta

-3,00%
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La suba, si bien no alcanzé a superar la caida
del periodo previo, permiti6 que el sistema
financiero manifestara una paulatina
normalizacion, reflejdndose un incremento de
$1.801 millones, lo que significa una suba
mensual de 1,30%. El stock total finalizé el mes
en $140.807 millones.

El incremento comentado se vio impulsado
principalmente por Caja de Ahorros, cuyo saldo
se incrementd en $744 millones (alza de 2,29%
respecto al mes anterior).
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En cuanto a la evolucion de las tasas, la
Encuesta promedio del mes de noviembre se
ubicé en 17,45% - uno de los mayores registros
de los ultimos afios-, lo que significa 392 pbs por
arriba del cierre de octubre. Cabe sefialarse que
durante la primer quincena la tasa tocé un valor
de 22,39%.

El spread entre la tasa mayorista y minorista,
gue componen la tasa encuesta, registré un alza
de 361 durante el mes de noviembre, producto
del importante aumento relativo de la primera.

Con respecto a la tasa Badlar de Bancos
Privados en pesos, el promedio de noviembre
registr6 un fuerte incremento de 449 pbs
respecto al de octubre, ubicAndose en 21,2%,
llegando a registrar un maximo de 26,1% el dia
11 de noviembre — el mayor valor registrado
desde abril de 2003 -.

Evolucién Tasa Badlar Promedio
- Bancos Privados -
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La suba de la tasa para imposiciones de mas de
un millén de pesos/délares, registrada durante
gran parte de la primer quincena, habria sido
consecuencia de la decisién de los bancos por
recuperar parte de los depdésitos retirados el
mes anterior.

En este sentido, cabe destacarse que el alza del
dolar, acompafando la tendencia mundial, seria
observada como una de las causas por las

cuales los depoésitos totales en pesos no
tuvieron el incremento deseado por las
entidades.

Cabe mencionarse que, frente al contexto
comentado, con el objetivo de reducir el costo
del dinero luego de los maximos alcanzados
durante las primeras jornadas de noviembre, el
BCRA anuncio el dia 13 la implementacion de
dos nuevas medidas.

En primer lugar dispuso incrementar de $3.000
millones a $10.000 millones el monto disponible
de la linea de pases activos a tasa fija, a la cual
las entidades pueden tomar dinero.

Por otra parte, permitié computar, a los fines de
la integracién del efectivo minimo, el total del
efectivo mantenido en las entidades financieras,
incluyendo el que se encuentra en transito y en
las empresas transportadoras de caudales.

Como se puede apreciar en el gréfico de Tasa
Badlar, estas medidas habrian tenido el efecto
deseado, debido a que posteriormente las tasas
redujeron su nivel.

Por dltimo, respecto a la negociacion entre
bancos, la tasa Call promedio reflej6 un
aumento mensual de 288 pbs, ubicandose en
15,1%. Por su parte, el volumen de fondos
negociado entre bancos alcanz6é una media de
$287,6 millones, evidenciando una suba de
$51,7 millones, lo que significa un importante
alza del 22% respecto a la operatoria de
octubre.

Evolucién Tasa Call
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
A continuacion se muestra un grafico con las

principales tasas de referencia del mercado
desde comienzos del afio — promedio mensual-
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en donde se puede apreciar la fuerte suba que
se evidencid en el mes de noviembre:

Evolucion de las principales tasas pasivas
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Respecto a la tasa de pases, continlan con
igual valor luego del aumento registrado en dia
6 de octubre del corriente afio.

Plazo Pasiva Activa
1 10,50% 12,50%
7 11,00% 13,00%
14 11,,50% 13,25%
21 11,75% 13,75%
28 12,00% 14,00%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Evolucién de Tasa de Pases Pasivosy
Activos del BCRA a 7 dias

13,5

N
™
™
™
™
™
™
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
N
4

>3

S]

<

o)

®

N

]

N
™
N N
N ]
N ]
| ]
| ]
N N
N N
o ©
& a
8 8

N
N
N
N
N
N
N
N
3
B
&
o]

‘ B PASIVOS A7 DIAS @ ACTIVOS A7 DIAS

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Principios de diciembre - Perspectivas

Respecto a la evolucién que puedan evidenciar
las tasas en el corto plazo, es probable que se
observe cierta estabilizacion de las mismas.

Se comenta que la tasa Badlar, referencia del
mercado, no solo se ha estabilizado en torno al
18% en los primeros dias de diciembre sino que
pareceria haber encontrado un soporte en dicho
valor.

No obstante ello, se menciona que si bien
estacionalmente se evidencia un mayor retiro de
fondos en diciembre, por factores estacionales,
lo que puede hacer subir las tasas, gran parte
de la evolucion de las mismas dependera de la
tendencia que muestre el délar y del éxito de las
medidas que implemente el gobierno tendientes
a reactivar el consumo y la inversion.

Volver
Lebac y Nobac

Noviembre

El stock de instrumentos del BCRA volvid a
tener una variacién negativa respecto al mes
previo, esta de vez de mayor magnitud.

La reduccion mensual fue de $3.282 millones, lo
gue equivale a un 7,14% - la mayor caida
historica -. A fines de mes, el saldo de letras y
notas se ubicaba en $42.665 millones.

Evolucion del Stock Total de Instrumentos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Respecto a fin de afio, la disminucién alcanza
los $7.013 millones, es decir un 14%. Segun lo
que se observa, el afo finalizara con un menor
volumen de Lebacs y Nobacs en circulacion.
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Incrementos anuales en el saldo de Lebac
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Cabe mencionarse que la incertidumbre que
todavia prevalece en el sistema financiero,
mayormente debido a la futura evolucién del
dolar y la retraccibn en la demanda que se
pueda evidenciar en los préximos meses,
produjo que las entidades ofrecieran un monto
sustancialmente menor a los vencimientos. La
relacion ofertado sobre vencimientos alcanzo
casi un 60%.

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

Respecto a la preferencia de los inversores, y
probablemente debido a suba y luego
estabilizacion de la tasa Badlar - en torno al
18% -, las ofertas se dirigieron en su mayoria
hacia Nobac ajustables.

En este sentido cabe destacarse no sélo que las
ofertas fueron por un 91% del total sino que el
monto ofrecido super6 a lo que realmente
coloco el BCRA - en este ultimo caso debido a
la no convalidacion de las tasas ofertadas -.

Evolucion ofertas
(Porcentaje por instrumento)
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Se sefiala que si bien pareceria extrafio que,
ante un contexto incierto, las entidades se
vuelquen a Notas, se destaca que los plazos
ofertados por el BCRA fueron en torno a los 3, 6
y 12 meses. En este sentido, se destaca que los
bancos se volcaron masivamente a aquellas de
menor plazo.

Nobac ajustables por Badlar Bancos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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A continuacion se muestra una tabla con los
margenes sobre Badlar convalidados en la
Ultima licitacion de noviembre.

Margen sobre BADLAR BCOS PRIVADOS
Noviembre
Dias Tasa
91 0,3571%
182 0,6993%
350 1,7500%

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a las Lebac, si bien en noviembre los
vencimientos que operaban totalizaban $1.000
millones, el total de ofertas en el tramo
competitivo alcanz6 sélo $342 millones.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Respecto a los plazos, los inversores se
concentraron masivamente en aquellas letras de
duracién menor — entre 56 y 35 dias - .

Lebac en $ - porcentaje ofertado en tramo
competitivo -
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Tasas de Lebac en pesos

Noviembre Octubre
Dias Tasa Dias Tasa
35 12.4996% | 49 12,4801%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
Principios de diciembre — Perspectivas

En la primer licitacién del mes, la preferencia por
Notas continu6é siendo contundente (92% del
total).

Asimismo, se comenta que el stock continué
descendiendo. Si bien los vencimientos en esta
primer oportunidad alcanzaban los $1.916
millones, el monto ofertado fue $1.202 millones.

Respecto a lo que pueda suceder en las
préximas licitaciones, es probable que Ila
situacién continte siendo la misma.

La incertidumbre respecto a la evolucion del
peso respecto al dolar, mas aun teniendo en
cuenta la evoluciéon descendente que ha venido
ostentando el Real respecto a la divisa
norteamericana, posiblemente provoque
reticencia de los inversores a colocar fondos en
instrumentos del BCRA.

Asimismo, habrd que estar pendiente de las
medidas que implemente el gobierno con el
objetivo de fomentar la demanda interna.

Se sefala en este sentido que, ante medidas
gue alienten el consumo, es probable que el
BCRA estime positivo la renovacion parcial de
los vencimientos de Lebac y Nobac, con el
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objetivo de que el mercado cuente con mayor
liquidez.

Volver
Mercado Cambiario

En el plano internacional, si bien el dolar sigui6
apreciandose por quinto mes consecutivo frente
al euro, esta vez lo hizo en forma menos
contundente respecto al mes de octubre.

En efecto, se evidencioé un incipiente freno a la
fuerte revalorizacion que venia manifestando la
moneda norteamericana en relacion a su par
europea. La relacion dolar por euro disminuy6
un 0,23%, pasando de u$sl,2757 a fines de
octubre a u$s1,2727 al cierre de noviembre.

Evolucién Délar por Euro
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Elaboracion propia en base a cifras de Reuters

En cuanto a la evolucion de la crisis
internacional, la confianza de los empresarios y
consumidores de la Zona del euro cay6 a su
nivel mas bajo de los dltimos afos, provocado
principalmente por las expectativas de reduccién
o nulo crecimiento de la economia. La menor
demanda global que se esta verificando y las
perspectivas de que esta situacién continle han
ido erosionando negativamente los indicadores
economicos de los principales paises de
Europa.

Por su parte, en Estados Unidos Ilas
consecuencias de la crisis estan siendo cada
vez mas evidentes. En este sentido, durante
noviembre General Motors, Chrysler y Ford
anunciaron que el sector automotriz

norteamericano necesitaba de una urgente
ayuda por parte del gobierno para salir adelante,
en funcion a la fuerte crisis que enfrentan.

Respecto a la tasa de referencia americana, el
mercado estaria expectante de otro recorte en la
Fed Fund Rate.

Al respecto, se informa que, desde el actual
nivel de 1%, se asigna una probabilidad del 76%
de una reduccién del 25% en la proxima reunion
del Comité de Mercado Abierto a realizarse el
16 de diciembre.

Respecto al mercado cambiario local, si bien a
principios de mes el ddélar de referencia
evidencio una fuerte reduccion en su cotizacion,
luego continu6 con la tendencia alcista que
viniera evidenciando en los meses previos.

Al cierre de noviembre la cotizacién se ubic6 en
$3,3790 por unidad, reflejando una ligera baja
de 0,30% y un aumento en el nivel de volatilidad
diaria de 0,48%.

Evoluciéon del délar de referencia
- Octubre/ Noviembre - 2008-
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Cabe destacarse gue la suba que se verifico en
la mayor parte de noviembre pareceria contar el
apoyo de parte de la autoridad monetaria. Se
sefala que el BCRA, luego de dos meses de
finalizar con saldo neto vendedor, cerr6 el mes
reflejando un incremento de u$s521 millones
producto de sus compras en el mercado. El
promedio diario se ubicd en u$s26 millones, en
contraste con el saldo vendedor de u$s156
millones del mes previo.
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Si se analiza las causas del sesgo alcista, se
podria comentar el incremento de la demanda,
debido a la apetencia de inversores/ahorristas
gue continuaron posicionandose en ddlares no
s6lo en busca de refugio sino debido a las
expectativas de suba que se generé en el
mercado.

Conjuntamente, contemplando la oferta de
divisas, esta se habria retraido, en funcién a la
menor liquidacion de exportadores. Esta
situacion habria estado vinculada no soélo a
cuestiones estacionales — a lo que se agregoé el
factor precio de los commodities -, sino también
a la probable decisién del sector esperar para
vender sus tenencias a precios superiores, en
funcion de las expectativas existentes.

Promedio Saldo BCRA y Liquidacién CIARA
- Promedio Noviembre-

90 0 Saldo Neto BCRA
@ Liquidacion Exp. CIARA

2006 2007 2008
Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Las liquidaciones de exportadores de cereales y
oleaginosas fueron por u$s1.133 millones
significando un promedio diario de u$s56,7
millones. Se sefala que el monto es inferior en
un 28,97% al registro del mes anterior.

Principio de diciembre - Perspectivas

En el plano internacional, en los primeros dias
del mes de diciembre el délar mostré una

depreciacion frente al euro, la relacion délar por
euro aumento un 1,55%, pasando de u$sl,2727
a fines de noviembre a u$s1,2925 el dia 10 de
diciembre.

La volatilidad de los mercados y la incertidumbre
respecto al impacto - en el mediano plazo — de
la crisis financiera en la economia real de los
paises centrales, como se viene comentando,
generan un panorama incierto que promueve el
rapido desarme de carteras ante cada nueva
noticia que se conoce.

Respecto a las tasas de referencia, en su
reunion del 4 de diciembre, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central Europeo decidio
reducir su tipo de interés en 75 pbs, situando el
rendimiento en 2,50%.

En sintonia, el Banco de Inglaterra recortd
también su tasas de interés, esta vez en un
punto porcentual a fin de proteger el deterioro
en su economia.

Con respecto al mercado local, en las primeras
jornadas del mes se observé una tendencia
ascendente del dolar.

En cuanto a lo que pueda suceder en el corto
plazo, es probable que las autoridades no estén
en desacuerdo con una suba moderada del
dolar.

Cabe sefialarse que una depreciacion del peso
no solo esta siendo requerida por la UIA y los
cerealeros —en funcibn a la mejora de
competitividad que lograrian ante este
escenario-, sino que el gobierno mejoraria la
recaudacion via exportaciones y el saldo de la
balanza comercial — freno a las importaciones y
mejora de los exportaciones -.

Por su parte, cabe sefialarse que ante la
eventual retracciéon de la demanda interna, es
probable que la suba del délar no se traduzca
en incrementos de precios, en funcion al escaso
margen de maniobra que tendrian las empresas
en el escenario comentado.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Puablico

Los ingresos tributarios de noviembre de 2008
fueron 21.649,5 millones de pesos, registrando
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una variacién interanual del 17,6% respecto a
igual mes del afio anterior. Los ingresos a los
gue hacen referencia aqui son los recaudados
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por la AFIP para ser destinados al sector
publico.

El incremento se sustenté en el desempefio del
IVA y el impuesto a las Ganancias que
representan el 50,7% de lo recaudado, con
incrementos del 157% y del 12,7%
respectivamente. Los Derechos de exportacion,
que hasta el mes pasado respaldaban los
mayores ingresos, durante noviembre mostraron
el primer descenso interanual producto del
descenso de los precios internacionales.

Durante noviembre de 2008 el IVA registrd
ingresos por 6.794,3 millones de pesos siendo
la variacion interanual del 15,7% este es el
menor crecimiento del impuesto en lo que va del
afio. Entre los factores que incidieron al
reducido aumento del IVA se encuentran el
menor consumo de los productos gravados y el
descenso en la actividad econdémica.

A través del IVA-DGI ingresaron 4.531,1
millones de pesos siendo esto un 24,5%
superior a los ingresos de noviembre de 2007.
Bajo el concepto de IVA-DGA se recaudaron
2.773,2 millones de pesos registrando un
descenso del 2,1% en comparacion a noviembre
del afio anterior. Esta disminucién en la
recaudacion del IVA-DGA se debe a la
desaceleracion de las importaciones y dos dias
habiles menos en el onceavo mes del afo. Las
devoluciones fueron de 510 millones de pesos,
resultando ello en descenso del 15%.

La participacion del IVA sobre el total recaudado
fue del 31,4% en noviembre de 2008,
manteniéndose relativamente constante a lo
largo del afo.

El impuesto a las Ganancias tuvo ingresos por
4.177,5 millones de pesos, registrando una
variacion del 12,7% en comparaciébn con
noviembre de 2007. El aumento obedece al
crecimiento de las retenciones debido al nivel de
actividad econémica y al aumento de la
remuneracion imponible. Ademas este mes
oper6 el vencimiento del saldo de declaracion
jurada de sociedades con cierre de ejercicio
junio, el cual constituye el segundo en
importancia luego del cierre diciembre. La
recaudacion por este concepto presentdé una
disminucién interanual debido al mayor cémputo
Como pago a cuenta de anticipos y retenciones.

Por su parte, incidi6 negativamente en la
recaudacion de las retenciones sobre sueldos la
elevacion de las deducciones personales para el
periodo fiscal 2008 que atenud los ingresos
corrientes de este concepto sumado a la
compensacion de las retenciones practicadas
antes de la modificacion.

Ganancias representd el 19,3% en el total de

ingresos de noviembre de 2008 al igual que en
el mes de octubre.

Evolucién recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los Derechos de exportacion registraron una
variacion negativa del 0,1% en comparacion a
noviembre de 2007, siendo lo ingresado bajo
este concepto 2.201,2 millones de pesos. El
comportamiento del impuesto a las
exportaciones mostro una definida
heterogeneidad durante el afio, registrando los
menores ingresos en marzo y junio por el paro
del campo lo cual disminuyé el volumen de
exportaciones. En noviembre se notaron, mas
gue en octubre, los efectos de la crisis
internacional. La disminucion obedece a la
desaceleracion de las exportaciones. Si bien los
precios de los productos agropecuarios y de las
manufacturas de origen agropecuario
aumentaron a nivel interanual, las cantidades
exportadas mostraron una importante caida,
provocando una desaceleracion en la tasa de
crecimiento de los derechos de exportacion. Los
granos, aceite y pellets de soja presentaron
caidas de las cantidades exportadas de 70,0%,
60,4% y 48,5%, respectivamente.

29



Panorama Econdémico y Financiero

Evolucién Derechos de Exportacion
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

Otro factor importante que influye en la
desaceleracion del crecimiento de los derechos
de exportacion es la caida interanual de los
precios del petroleo y otros combustibles,
debido a que para estos productos se aplican
alicuotas moviles asociadas a la variacion de
Sus precios.

El impuesto a los Créditos y débitos bancarios
mostré ingresos por 1.706,9 millones de pesos
registrando un incremento del 13,4% en
comparacion con noviembre del afio anterior. El
aumento se sigue sosteniendo —al igual que
durante todo el afio- en la mayor cantidad de
transacciones bancarias gravadas. La
participacién de este impuesto fue del 7,9%
sobre el total recaudado.

Las Contribuciones patronales tuvieron ingresos
por 3.149,4 millones de pesos, mostrando una
variacion del 55,3% respecto a noviembre de
2007. Contribuyeron al incremento de la
recaudacion el aumento de la remuneracion
imponible, de los aportantes y una mayor
distribucion de facilidades de pago.

Los ingresos generados por Aportes personales
fueron de 2.151,4 millones de pesos,
registrando un incremento interanual del 68,1%
respecto a noviembre de 2007. Incide
positivamente en la recaudacion el traspaso de
afiliados del sistema privado al sistema de
jubilacion estatal.
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Acumulado enero-noviembre de 2008

Los recursos tributarios acumulados en el
periodo enero-noviembre fueron de 245.733,5
millones de pesos, siendo la variacion interanual
del 36,4% respecto a igual periodo de 2007.

Los Recursos aduaneros aumentaron un 52,2%,
siendo lo recaudado 79.015,1 millones de
pesos. Se incluyen en este rubro los Derechos
de exportacion, Derechos de importacion y
otros, e IVA, Ganancias, Internos vy
Combustibles recaudados por DGA.

El Sistema de seguridad social registr6 ingresos
por 45.909,4 millones de pesos, siendo la
variacion interanual del 42,4% respecto a igual
periodo de 2007. Se encuentran contenidos aqui
las Contribuciones, Aportes, Obra sociales,
Riesgos del trabajo y Monotributo (parte
correspondiente a recursos de seguridad social).

El IVA registré ingresos por 73.576,3 millones
de pesos siendo la variacion interanual del
30,7% en comparaciéon a enero-noviembre de
2007. La recaudacién se sustent6 en la mejora
de la actividad economica, el incremento del
consumo y el aumento de precios de los
productos gravados.

Por IVA-DGI se recaudaron 45.684,6 millones
de pesos y por IVA-DGA 33.272,9 millones de
pesos, las variaciones interanuales fueron del
30,1% vy del 33%, respectivamente. Las
devoluciones fueron de 5.381,1 millones de
pesos, siendo esto un 40% mayor a las
devoluciones de igual periodo de 2007.

Mediante el impuesto a las Ganancias se
recaudaron 48.823,1 millones de pesos entre
enero-noviembre de 2008. El incremento fue del
25,4%, esto se sustenta en la mejora de la
actividad econémica, que generé mayores
ingresos por anticipos. En el ultimo mes del
acumulado incidi6 el vencimiento del saldo de
declaracion jurada de sociedades con cierre de
ejercicio junio.

Los Derechos de exportacibn registraron
ingresos por 33.827 millones de pesos,
mostrando de este modo un incremento
interanual del 89,7%. Esto se sustenta en
mayores voliumenes negociados, el aumento de
los precios de los productos exportados y el
incremento de algunas alicuotas, aunque incidio



Panorama Econdémico y Financiero

negativamente la variacion negativa registrada
durante noviembre.

El impuesto al cheque registr6 ingresos por
17.794,2 millones de pesos, la variacién
interanual fue del 30,3% respecto al acumulado
enero-noviembre de 2007. El aumento sigue
dandose debido al aumento de las
transacciones bancarias gravadas.

Las Contribuciones patronales ascendieron a
30.293,7 millones de pesos, siendo esto un
37,1% mayor a lo recaudado bajo este concepto
en igual periodo de 2007. El aumento se debe al
aumento del empleo registrado, la reduccion de
la informalidad laboral y a la suba de los salarios
remunerativos.

Los Aportes personales fueron de 21.199,4
millones de pesos, registrando de este modo un
aumento del 62,8% respecto al acumulado
enero-noviembre de 2007.

Gastos del Sector Publico

Durante el mes de octubre las erogaciones
corrientes fueron de 16.663 millones de pesos,
registrando de este modo un incremento
interanual del 35,4%. En comparacién con el
mes anterior fue del 9,2%.

Evolucién de los Gastos corrientes
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia

Durante el dltimo semestre se ha observado un
comportamiento dispar en el gasto, ya que
durante mayo se retrajo, aumentando en junio.
En julio y agosto disminuyé el monto destinado
a erogaciones corrientes, en tanto que en

septiembre y octubre se volvié a observar el
aumento de gastos.

Este comportamiento fluctuante se ha
mantenido por debajo de los niveles de ingresos
corrientes con los que se solventan los gastos
desde mayo hasta agosto, siendo que en el mes
de septiembre la variacion del gasto fue superior
al incremento de los ingresos. Durante octubre
ambos rubros mostraron un similar incremento,
siendo el de los gastos 0,1 puntos porcentuales
menor al registrado por los ingresos.

Los rubros que incidieron en el aumento fueron
las Transferencias corrientes y las Prestaciones
a la seguridad social. La participacion de estos
en el total de gastos corrientes es del 81,9%,
ademas que ambos han presentado los
mayores incrementos.

Las Transferencias corrientes fueron de 6.334,2
millones de pesos, siendo esto un 51,2% mayor
que lo destinado este rubro en octubre de 2007.
Las Transferencias al sector privado
ascendieron a 4.288,8 millones de pesos,
registrando un incremento interanual del 63%.
Dentro de este rubro se encuentran los fondos
destinados a subsidiar al transporte publico y al
sector energético.

Las Transferencias al sector publico registraron
gastos por 1.980,7 millones de pesos, siendo
ello un 29,9% mayor a lo erogado bajo este
concepto en octubre del afio anterior. Se
encuentran dentro de este rubro los gastos
destinados a ayuda social para la inclusion de
las personas de bajos recursos, las
transferencias al INSSJyP para cubrir los
aumentos previsionales y los fondos destinados
a universidades con el objeto de cubrir los
aumentos salariales del personal docente y no
docente.

Las Prestaciones a la seguridad social se
incrementaron un 25,7% en comparacion con
octubre del afo anterior, siendo lo destinado a
este rubro 5.434,3 millones de pesos. Se
encuentran contenidos en esta clasificacion los
fondos destinados al pago de jubilaciones vy
pensiones.

Los gastos de Consumo y operacion fueron de
2.936,4 millones de pesos, registrando de este
modo un incremento del 37,8% respecto a
octubre de 2007. Las Remuneraciones al
personal ascendieron a 2.175,5 millones de
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pesos, siendo la variacion del 36,25 en
comparacion a igual mes del afio anterior. Se
contemplan bajo este concepto los aumentos a
docentes, personal de las fuerzas armadas,
profesionales hospitalarios, entre otros.

El menor incremento se registré en las Rentas
de la propiedad, 2,2% respecto a octubre de
2007. Lo erogado bajo este concepto fue de
1.531,1 millones de pesos, destinandose al
pago en moneda local 438,2 millones de pesos
y 1.090,2 millones de pesos al pago en moneda
extranjera.

Los gastos de capital fueron de 2.228,3 millones
de pesos, registrando una variacion del 34,6%
en comparacion con igual mes del afio anterior.
La Inversion real directa fue de 1.252 millones
de pesos, siendo el incremento del 62,6%
respecto a octubre de 2007. Las Transferencias
de capital ascendieron 964,1 millones de pesos,
registrandose una variacion del 40,4%.

El total de erogaciones (gastos corrientes mas
gastos de capital) ascendieron a 18.891,3
millones, mostrando un incremento del 35,3%.
Al considerar los gastos figurativos se observa
una variacion del 39,7%, siendo el total de
erogaciones 23.803,5 millones de pesos.

Volver

Resultado del Sector Publico no Financiero —
Base caja

Durante el mes de octubre se obtuvo un
superavit primario de 2.608,8 millones de pesos,
registrando un incremento del 20,3% en
comparacion con octubre del afio anterior.
Recordemos que aqui se hace mencién al
resultado primario que es la diferencia entre los
ingresos corrientes y los gastos corrientes,
antes del pago de los intereses.

Luego de septiembre —mes en el que se registrd
el menor incremento del resultado- el superdvit
primario vuelve al sendero de aumentos
interanuales.

Los ingresos corrientes fueron de 19.820,9
millones de pesos, registrando una variaciéon
interanual del 35,5% en comparacion con
octubre del afio anterior. Los ingresos tributarios
representan el 69,2% de aquellos, siendo lo
recaudado bajo este concepto 13.718,9 millones
de pesos. El incremento respecto a octubre de
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2007 fue del 38,2%. La buena performance se
sostuvo en el buen desempefio de los
impuestos al valor agregado, a las ganancias y
los que gravan el comercio exterior.

Los gastos corrientes mostraron un incremento
del 35,4% en comparacion con octubre del afio
anterior. Siendo lo erogado un total de 16.663
millones de pesos. Los datos de este rubro se
desarrollan bajo el titulo de gastos del sector
publico.

Resultado Primario
Evolucion Oct-06/0ct-08
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

En el superavit primario acumulado enero-
octubre se observd una variacion del 36,9%,
respecto a igual periodo de 2007. El superavit
acumulado durante los 1ros 10 meses del afio
fue de 34.175,3 millones de pesos.

El resultado financiero sin privatizaciones
registr6 un superavit de 1.080,4 millones de
pesos, esto significé una variacion interanual del
58,2% en comparaciébn a octubre del afio
anterior.

Volver

Ejecucion Presupuestaria de la
Administracion Nacional — Base devengado

El andlisis de la ejecucion presupuestaria
abarca a la Administracion Central (Tesoro
Nacional y Recursos afectados), a los
Organismos  Descentralizados y a las
Instituciones de Seguridad Social. Fecha de
corte de la informacion 10 de noviembre de
2008.
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El superavit financiero acumulado a octubre de
2008 es de 25.715,7 millones de pesos
registrando un incremento interanual del 58%
respecto a igual periodo del afio anterior. El
resultado primario —no incluye el gasto de
intereses- acumulé al décimo mes del afio
37.857 millones de pesos, superando en
10.497,2 millones de pesos -38,4%- al
alcanzado en igual periodo de 2007.

Los ingresos totales devengados fueron de
167.350,4 millones de pesos, siendo la variacién
del 36,5% en comparacion con el acumulado de
los 10 primeros meses del afio, la variacién
absoluta fue de 44.734,5 millones de pesos,
sustentada en:

e La mejora del 42,1% de los Ingresos
tributarios se sustenta en el desempefio de los
gravamenes del Comercio exterior (incremento
del 77,5%), del IVA con un incremento de
7.944,5 millones de pesos mas que en el
acumulado enero-octubre, (31,2%). El impuesto
a las Ganancias registr6 una variacion del
27,1%, siendo esto 5.108,3 millones de pesos
mas que en igual periodo del afio anterior.

e Los mayores ingresos por Contribuciones a
la seguridad social se deben al aumento de la
remuneracion imponible por las mejoras
salariales, el incremento del empleo, Ila
elevacion de la base imponible para el célculo
de los aportes previsionales y los ingresos por
regimenes de facilidades de pago. La variacién
fue del 142% y en valores absolutos la
diferencia fue de 4.687,5 millones de pesos.

e Las rentas a la propiedad registraron un
aumento del 202,4%, ingresaron 6.084,2
millones de pesos siendo que en igual periodo
de 2007 habian ingresado 2.011,9 millones de
pesos. Mediante utilidades del Banco Central
ingresaron 4.400 millones de pesos, siendo que
en igual periodo de 2007 fueron 1.150 millones
de pesos.

El gasto primario devengado durante enero-
octubre fue de 129.493,3 millones de pesos,
representando una variacion del 35,9% respecto
igual periodo del afio anterior, en valores
absolutos la variacion es de 34.237,2 millones
de pesos. Los gastos totales variaron en
35.290,1 millones de pesos, siendo esto 33,2%
de incremento.

Los rubros que explican las mayores variaciones
son los que se detallan a continuacion:

Remuneraciones: registra un incremento de
3.661,4 millones de pesos, el total devengado
para el periodo enero-octubre de 2008 fue de
15.374,2 millones de pesos, siendo la variaciéon
interanual del 31,3%. Los factores que incidieron
al alza son los acuerdos salariales con vigencia
junio y agosto de 2007 y los de igual meses de
2008, se encuentran alcanzados el personal de
SINAPA, INTI, INTA, SENASA, SIGEN, Cuerpo
de Guardaparques Nacionales, Civil y Docente
Civil de las Fuerzas Armadas, Cuerpo de
Administradores Gubernamentales, personal
profesional de los Establecimientos
Hospitalarios y Asistenciales e Institutos de
Investigacién y Produccién del Ministerio de
Salud, Comisibn Nacional de Actividades
Espaciales y Autoridades Superiores del Poder
Ejecutivo Nacional, Comisiébn Nacional de
Energia Atdmica, Comision Nac. de Valores,
Instituto Nac. de la Propiedad Industrial,
Comision Nac. de Regulacién del Transporte,
Autoridad Regulatoria Nuclear,
Superintendencia de Riesgos del Trabajo,
Comision Nac. de Comercio Exterior, Direccion
Gral. de Fabricaciones Militares, Organismo
Nac. de Administracion de Bienes, Organismo
Regulador de Seguridad de Presas, Organo de
Control de Concesiones Viales, Organismo
Regulador  del Sistema Nacional de
Aeropuertos, Instituto Nac. de Investigacion y
Desarrollo Pesquero, Comision Nacional de
Comunicaciones y personal de Investigacion y
Desarrollo de las Fuerzas Armadas.

Prestaciones a la seguridad social:
aumentaron 13.986,7 millones de pesos, siendo
la variacion interanual del 37,3%. Las
erogaciones devengadas para este rubro fueron
de 51.523,3 millones de pesos. Incidieron los
aumentos otorgados en septiembre de 2007 y
en marzo y julio de 2008. Estas medidas
alcanzan a los beneficiarios del Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones,
Pensiones No Contributivas y Pensiones
Honorificas de Veteranos de la Guerra del
Atlantico Sur. También debe tenerse en cuenta
la atencion de nuevos beneficiarios por la
implementacién de la politica de ampliacién de
la cobertura previsional derivada de las Leyes
N° 25.994 y N° 24.476, de “jubilacién anticipada”
y de “regularizacion de las deudas previsionales
de autonomos”. Por el lado de las pensiones y
retiros de las fuerzas armadas y de seguridad,
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incide el otorgamiento de una compensacion del
12,5% del haber de retiro o de pension que
corresponda y, en el caso de la Caja de la
Policia Federal y del Servicio Penitenciario
Federal, impacta también la incorporacion al
haber de los pasivos —con sentencias judiciales
firmes— de suplementos otorgados al personal
activo.

Transferencias  corrientes: los  fondos
devengados entre enero-octubre fueron de
43.348,2 millones de pesos, siendo la variacion
absoluta de 13.837 millones de pesos y la
variacion porcentual del 46,9% en comparacion
a igual periodo del afio anterior. Los mayores
aumentos se registraron en:

e Asistencia financiera a la Compaifia
Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista
S.A. - CAMMESA principalmente destinada a
financiar el abastecimiento de las centrales
térmicas eléctricas, donde se destinaron 3.431,7
millones de pesos mas que en el acumulado de
los 10 1ros meses de 2007.

e Asignaciones Familiares, el aumento fue de
1.818,5 millones de pesos por la elevacion de
los montos de las asignaciones y de los topes y
rangos de remuneraciones y haberes
previsionales que habilitan el cobro de los
beneficios.

e Transferencias a la Empresa Energia
Argentina S.A. para la compra de gas para el
abastecimiento del mercado interno, registré un
aumento de 1.701,6 millones de pesos.

e Universidades Nacionales, se devengaron
bajo este concepto 1.585,6 millones de pesos
mas que en el acumulado enero-octubre del afio

e Asistencia financiera para gastos de
explotacion a favor de las empresas ferroviarias
Metrovias S.A., Trenes de Buenos Aires S.A.,
Ferrovias S.A., Ferrocentral S.A., Belgrano
Cargas S.A., Sociedad Operadora de
Emergencia S.A. y Unidad de Gestién Operativa
Ferroviaria de Emergencia (842,6 millones de
pesos).

e Subsidios al consumo interno a través de los
industriales y operadores que vendan en el
mercado interno productos derivados del trigo,
maiz, girasol, soja, lacteos y otros a cargo de la
Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario. Las erogaciones devengadas
bajo este concepto fueron de 1.651,3 millones
de pesos.

e Transferencias del Tesoro Nacional al Fondo
Fiduciario para el Sistema de Infraestructura de
Transporte (554,3 millones de pesos) para
compensar los incrementos de los costos de las
empresas de servicios de transporte publico
automotor de pasajeros de caracter urbano y
suburbano y, en menor medida, para la atencion
del Régimen de Fomento de la
Profesionalizacion del Transporte de Cargas
(REFOP).

También se encuentran en este rubro las
transferencias destinadas a ayuda social, al
INSSJyP, a asistencia a empresas publicas y a
seguros de desempleo, entre otros.

El gasto primario devengado de Ila
Administracién Nacional durante los primeros 10
meses de 2008 representa el 71,6% de lo
presupuestado, mientras que en los ingresos
totales se registra una ejecucion de 78,7%.

anterior, bésicamente por la atenciébn de
aumentos salariales acordados para el personal
Volver
docente y no docente.
] Sector Externo
Analisis de las exportaciones Los productos que mayor incremento

Durante octubre de 2008 las exportaciones
alcanzaron los USD6.263 millones, un 13% mas
que igual mes del 2007.

Se destacaron durante el mes las ventas de
Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia, Material de transporte terrestre,
Grasas y aceites, Cereales, Productos quimicos
y conexos y Semillas y frutos oleaginosos,
participando estos seis productos en un 55% del
total de las exportaciones del mes.
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presentaron durante el mes fueron Energia
eléctrica (200%) y Semillas y frutos oleaginosos
(104%).

EXPORTACIONES Mill. De U$S

Total 6.263
Productos Primarios 1.172
Manufacturas Agropecuarias 2.221
Manufacturas Industriales 2.183
Combustibles y energia 687

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Durante los diez meses las ventas al exterior
alcanzaron un valor de USD61.169 millones, un
37% mas que igual periodo del afio anterior.

Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros exportados

Durante octubre el aumento de valor de las
exportaciones fue producto del incremento de
los precios y cantidades de 22% y 7%
respectivamente.

Todos los grandes rubros presentaron aumentos
de valor respecto a octubre del 2007, a
excepcion de los Combustibles y energia.

El rubro que registr6é el mayor incremento fueron
las MOI (35%), explicado un 15% por los precios
y un 18% por las cantidades exportadas.

Las MOA aumentaron el 8% dado el incremento
en los precios (29%) ya que las cantidades
disminuyeron (-169%).

Los Productos primarios aumentaron su valor un
2%, también impulsado por el aumento de
precios del 39% ya que las cantidades se
redujeron en un 27%.

Los principales productos que explicaron el
incremento de las exportaciones durante el mes
fueron: harinas y pellets de soja, vehiculos
automaviles terrestres, porotos de soja, aceite
de soja, resto de carburantes, maiz, productos
diversos de la industria quimica, trigo, petréleo
crudo, tubos y cafios de fundicion, hierro o acero
y carnes bovinas.

Durante los diez meses el incremento en valor
de las exportaciones respecto a igual periodo de
2007 fue del 37% explicado por un aumento de
precios del 32% y en menos medida de las
cantidades exportadas (4%).

Los Productos primarios presentaron un
incremento de valor del 48%, explicado en su
totalidad por el aumento en los precios.

Las MOA aumentaron su valor un 36% a causa
principalmente del incremento de los precios
(45%) ya que las cantidades disminuyeron (6%).

Las MOI incrementaron su valor un 34% debido
al aumento de las cantidades del 22% y de los
precios (10%).

Los combustibles y energia se incrementaron un
25% a causa del aumento del precio del 50%
dado que las cantidades se redujeron un 16%.

Composicion de las exportaciones totales

Los rubros que mayor participacion tuvieron en
las exportaciones durante los diez meses del
2008 fueron las MOA y las MOI, con el 34% y
30% respectivamente. Luego siguen los
Productos primarios y los Combustibles y
energia con el 25% y 11% de participaciéon
respectivamente.

Composicion de las Exportaciones
-Diez meses 2008-

Combusti Productos
bles y primarios
energia 25%
11%
MOI/ MOA
30% 34%

Elaboracién propia. Fuente INDEC.

Los principales productos exportados en el
periodo acumulado de los diez meses en
términos de valor absoluto fueron las harinas y
pellets de soja, aceite y porotos de soja,
vehiculos automoviles terrestres, maiz trigo,
resto de carburantes, naftas, productos de la
industria quimica, aceite de girasol, y Petréleo
crudo.

Destino de las exportaciones

Durante el periodo acumulado enero-octubre del
2008 los principales destinos de las
exportaciones fueron segln su importancia:
MERCOSUR 23%, UE 19%, ASEAN 12% vy
NAFTA 10%.

Exportaciones por Destino
- Diez meses 2008-
MAGREBy Resto

Egipto 11%
4%

Mercosur
23%

Medio Chile
Orf(;te 7%
0
ASEAN * R. Aladi
9 6%
12% UE NAFTA °
19% 10%

*Se incluyen dentro de este bloque a Corea republicana,
China, Japon e India.
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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MERCOSUR: durante octubre, las
exportaciones hacia este bloque crecieron
un 30%, respecto de igual periodo del 2007,
debido a las mayores ventas de MOI,
destacdndose dentro de este rubro las
ventas a Brasil de Material de transporte
terrestre, Productos primarios (trigo hacia
Brasil). Las ventas de MOA mostraron un
pequefio incremento y las de Combustibles y
energia disminuyeron.

En el acumulado de los diez meses las
exportaciones hacia el MERCOSUR
crecieron un 41% destacandose las mayores
ventas de MOI.

Unién Europea: las exportaciones hacia este
bloque durante octubre se incrementaron el
20% respecto de igual periodo del afio
anterior, en especial por las mayores ventas
de: MOA, sobresaliendo los envios harinas y
pellets de soja, aceite de soja, aceite de
girasol y carne bovina deshuesada o
refrigerada.

Durante el acumulado se los diez meses las
exportaciones hacia este bloque se
incrementaron un 49% por las mayores
ventas de todos los rubros, sobresaliendo
las MOA vy los Productos primarios.

ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: las exportaciones hacia este bloque
disminuyeron durante octubre un 11%
respecto a igual mes del afio anterior debido
a las menores ventas de Productos
primarios (porotos de soja a China y Mineral
de cobre a India y Japon), MOA (aceites de
soja y harinas y pellets de soja).

En los diez meses las exportaciones hacia
este blogue aumentaron un 22% respecto a
igual periodo del 2007, morigeradas por las
mayores ventas de Productos primarios a
China.

NAFTA: durante octubre las exportaciones
hacia este bloque se incrementaron un 32%
respecto a igual mes del 2007, dadas las
mayores ventas de MOI hacia Estados
Unidos.

Durante los diez meses las ventas hacia
este bloque aumentaron un 25%, respecto a
igual periodo del afio anterior, impulsadas
por las mayores ventas de MOI.

indice de valor, precios y cantidades de las
exportaciones

Durante los primeros nueves meses del afio las
exportaciones  argentinas  registraron  un
aumento en valor del 40,2%, respondiendo a un

aumento de precios del 32,7% y de las
cantidades del 5,7%.
indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor, Precio y Cantidad

base 1993=100

Periodo Exportaciones

Acumulado 3° trimestre Valor Precio | Cantidad
2007* 398| 129,6 307
2008* 558,1 172 324,5
Variacion % 40,2 32,7 5,7
3°trimestre
2007* 437,5] 133,55 327,6
2008* 653,6] 176,8 369,7
Variacion % 49,4 32,4 12,9
2° trimestre
2007* 416,7] 129.8 321,1
2008* 532,7] 171,5 310,5
Variacion % 27,8 32,1 -3,3
1° trimestre
2007* 339,8] 125,7 270,4
2008* 481,4] 164,8 292,1
Variacion % 41,7 31,1 8

Elaboracién propia. Fuente INDEC

El aumento del indice de precios durante este
periodo respecto a igual periodo del 2007 estuvo
morigerado por el incremento en todos los
rubros:

e Los productos primarios aumentaron el
50,2% destacandose los aumentos en los
Cereales y en las semillas y frutos
oleaginosos (trigo 69,1%, maiz 55,3% y soja
44,5%). Dentro de este rubro también
registraron incremento de precios las frutas
frescas y los Pescados y mariscos sin
elaborar.

e En las MOA se registraron aumentos en:
Carnes y sus preparados, Productos lacteos
(leches preparadas 49,7%), Grasas Yy
aceites (aceite de soja 59,9% y aceite de
girasol 89,5%) y Residuos y desperdicios de
la industria alimenticia.

e Las MOI registraron menores aumentos de
precios aunque mostrando también un
comportamiento dindmico en todos los
subrubros.

e La fuerte suba registrada en el precio de los
Combustibles y energia (62,6%) fue
producto del aumento en el Petréleo crudo y
de los Combustibles elaborados.
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En cuanto al aumento del indice de cantidades,
estuvo influenciado por las variaciones de los
volimenes exportados de:

e Las MOI impulsadas por los mayores envios
de todos los subrubros (Material de
transporte, Productos quimicos y conexos y
maquinas y aparatos eléctricos).

e El aumento en las cantidades de las
materias primas (2,4%) estuvo morigerado
por los mayores embarques de semillas y
frutos oleaginosos (soja 24,4%).

e En cuanto a las MOA, si bien registraron
bajas en todos los subrubros, es importante
destacar los mayores envios de Aceite de
girasol (31%) y subproductos de girasol
(8,8%).

e En los Combustibles y energia, Ila
disminucion respondi6 a la baja de los
volumenes exportados de Petrdleo crudo y
Combustibles elaborados.

Volver
Andlisis de las Importaciones

En el mes de octubre del 2008 las importaciones
aumentaron el 17% respecto a igual mes del
2007, alcanzando un valor de USD5.130
millones. Este aumento se explica por las
mayores compras de Bienes de capital (excepto

el equipo de transporte) y Suministros

industriales.
IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 5.129
Bienes de Capital 1.076
Bienes Intermedios 1.899
Combustibles y lubricantes 249
Piezas bienes de Capital 927
Bienes de Consumo 634
Vehiculos 335
Resto 9

Elaboraciéon propia. Fuente INDEC

Durante los diez meses las importaciones fueron
de USD49.807 millones, aumentando un 37%
respecto de igual periodo del 2007.

Variacion de los precios y las cantidades
segun rubros importados

Durante octubre el incremento de Ilas
importaciones respecto a igual periodo del 2007
se debi6 al aumento en los precios y en las
cantidades de 9% y 7% respectivamente.

Los Bienes Intermedios fueron los que mayor
aumento tuvieron durante el mes, causado por
el incremento de precios (29%) ya que las
cantidades disminuyeron un 4%.

Continllan en importancia el aumento de las
importaciones de Bienes de capital y Vehiculos
automotores de pasajeros, Piezas y accesorios
para bienes de capital, Bienes de consumo v,
por ultimo, los Combustibles y lubricantes.

Composicion de las importaciones totales

Durante el acumulado de los diez meses, los
rubros que mayor participaciéon tuvieron en las
importaciones  argentinas  fueron: Bienes
intermedios (35%), Bienes de capital (22%),
Piezas y accesorios para bienes de capital
(17%).

Composicién de Importaciones
- Diez meses 2008-
Bs. Autom.
7% Bs. de
capital
22%

Consumo
11%
Piezas
bs.de
Capital
17%

Combusti B.Interme
bles dios
8% 35%

Elaboracion propia. Fuente INDEC
Origen de las importaciones

Los principales origenes de las importaciones
durante el acumulado de los diez meses del
2008 fueron en orden de importancia:
MERCOSUR (37%), ASEAN, Corea Rep.,
China, Japdn e India, (19%), UE (15%) y NAFTA
(15%).

Importaciones por Origen
-Diez meses 2008-

Resto Mercosur
11% O\ 37%
ASEAN*
19%

Chile
2%

UE RAladi

15% NAFTA 1%

15%

Elaboracion propia. Fuente INDEC
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MERCOSUR: durante octubre las
importaciones provenientes de este bloque
se incrementaron el 21% en relacién a igual
periodo del 2007, destacandose las compras
de Bienes Intermedios (de Paraguay Yy
Brasil), Piezas y accesorios para bienes de
capital 'y Vehiculos automotores de
pasajeros provenientes de Brasil.

Durante los diez meses las compras desde
este origen marcaron un aumento del 34%,
principalmente por las importaciones de
Bienes intermedios, y en menor proporcion,
por el ingreso de Piezas y accesorios para
bienes de capital, Bienes de capital y
vehiculos automotores de pasajeros.

Union Europea: las importaciones desde
este blogue cayeron durante octubre un 5%
respecto a igual periodo del afio anterior
debido a las menores compras de
Combustibles y lubricantes. Por otro lado,
las importaciones de Bienes intermedios
registraron aumento por las mayores
compras de fertilizantes.

Durante el periodo acumulado de los diez
meses las importaciones provenientes de
esta zona aumentaron el 26%, influenciadas
por los Bienes de capital, Bienes
intermedios.

ASEAN, Corea Republicana, China, Japon e
India: las compras desde este bloque
aumentaron, durante octubre, un 12%
respecto a igual periodo del 2007 por los
mayores ingresos de Bienes intermedios y
Bienes de capital.

Durante los diez meses las importaciones
desde este origen aumentaron (40%) por las
mayores compras de Bienes intermedios,
Bienes de capital y Bienes de consumo con
origen chino.

NAFTA: las importaciones provenientes de
este blogue aumentaron un 34% respecto de
octubre del afio anterior debido a las
mayores compras de Bienes de capital,
Combustibles y lubricantes, Bienes
intermedios y Vehiculos automotores de
pasajeros.

En los diez meses, las importaciones
crecieron el 36% respecto a igual periodo

del 2007, a causa de las mayores compras
de Bienes intermedios y Bienes de capital.

indice de valor, precios y cantidades de las
importaciones

Durante el periodo acumulado de los nueve
meses de 2008, el indice de valor de las
importaciones presenté una suba del 39,4%
respecto a igual periodo de 2007, dado el
aumento tanto en los precios pagados (13,6%)
como de las cantidades importadas (22,7%).

Indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor. Precio y cantidad. Términos del intercambio
base 1993=100
Periodo Importaciones Termlnos dgl
intercambio
Acumulado 3° trimestre Valor Precio | Cantidad
2007* 2545 106,3 239,4 121,9
2008* 354,9 120,8 293,7 142,4
Variacion % 39,4 13,6 22,7 16,8
3° trimestre
2007* 302,6 112,5 269 118,7
2008* 393,3 126,7 310,5 139,5
Variacion % 30 12,6 15,4 17,6
2° trimestre
2007* 2427 104,7 231,8 124
2008* 364 124,3 292,8 138
Variacion % 50 18,7 26,3 11,3
1° trimestre
2007* 218,4 102,2 213,6 123
2008* 306,1 113,4 269,8 145,3
Variacion % 40,2 11 26,3 18,2

Elaboracién propia. Fuente INDEC

El incremento del indice de precio de las
importaciones estuvo impulsado por los
aumentos principalmente en los Bienes
intermedios (productos vegetales y alimenticios
20,3%, productos quimicos 40,4%, plastico y
caucho 22%, textiles 19%, productos minerales
42,6%, hierro y acero 27,3% y metales comunes
y sus manufacturas 17,6%).y Combustibles y
lubricantes (69,3%).

En cuanto al indice de las cantidades
importadas, todos los usos presentaron
variaciones positivas siendo los de mayor
aumento Bienes de consumo (30,3%) y Bienes
de capital (29,1%).

Volver
Resultado del Balance Comercial

El superéavit comercial de octubre de 2008 fue
de USD1.133 millones, un 0,8% por encima de
igual mes de 2007. Durante los diez meses del
afio Argentina acumulé un superavit de
USD11.362 millones, un 38% mayor a igual
periodo de 2007.
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Es importante destacar que si bien la Balanza
comercial continta mostrando subas
interanuales, para el afio 2009 habra que tener
en cuenta los efectos causados por la baja del
precio de las commodities.

Evolucion Saldo Balance Comercial
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Elaboracién propia. Fuente INDEC

El resultado comercial durante octubre y durante
los diez meses, de a cuerdo a los distintos
bloques comerciales fue el siguiente:

¢ MERCOSUR: durante el mes el saldo
comercial con este blogque fue negativo en
USD282 millones, mientras que durante el
acumulado de los diez meses el déficit
alcanzo6 los USD3.785 millones.

e Unién Europea: el intercambio comercial con
este blogue arroj6 un saldo positivo de
USD412 millones durante el mes. Durante
los diez meses el saldo fue de USD3.907
millones.

e ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e
India: la balanza comercial con este bloque
fue deficitaria en USD70 millones durante
octubre. Durante los diez meses el saldo
comercial fue positivo en USD324 millones.

e NAFTA: el intercambio con este bloque fue
deficitario tanto durante octubre como
durante el periodo acumulado de los diez
meses en USD86 millones y USD1.588
millones respectivamente.

Volver
Reservas Internacionales
Durante el mes de noviembre, el BCRA

incrementdé sus reservas internacionales en
unos USD1.131 millones, permitiendo que las

mismas alcancen un valor de USD46.072
millones. Si bien respecto del mismo periodo del
afio anterior experimentaron un aumento de
USD1.087 millones, desde el mes de abril de
2008, el BCRA viene reduciendo sus reservas
internacionales como consecuencia de su
intervencion en el mercado de cambio. Es asi
como entre abril — noviembre de 2008 la
reduccion de las reservas internacionales ya
acumularon un total de USD4.354 millones.

No obstante, no hay que olvidar que desde
febrero de 2006 y a lo largo de 28 meses
consecutivo el BCRA ha mantenido una politica
de acumulacion de reservas que hizo desde
entonces las mismas aumentaran a una tasa
mensual del 3,3%. Aunque las reservas de
principios de noviembre hayan alcanzado el
valor de las observadas a principios de
diciembre de 2007 (USD44.985 millones).

Respecto al volumen total negociado en el
MULC durante el segundo trimestre de 2008, el
mismo fue deficitario en unos USD3.600
millones. Los factores que explican este
resultado observado son la prolongacién de las
turbulencias en los mercados financieros
internacionales, sumado a un desalineamiento
de la demanda de dinero sin relacién alguna con
la situacién del sistema financiero ni los
fundamentos macroecondémicos locales,
derivaron en un proceso de cambio de portafolio
a favor de activos externos.

Evolucion mensual de las Reservas del BCRA en millones de
délares (enero 2006 - diciembre 2008)
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Mientras que las ventas de divisas del BCRA en
el mercado de cambios fue de USD2.740
millones, las cuales representan solo el 5% del
stock de reservas internacionales, USD850
millones fueron empleados para la compra de
titulos de valores con liquidacion en moneda
extranjera. De esta forma a fines de marzo de
2008 se registraron un stock de reservas
internacionales por USD50.464 millones.
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Con respecto al resultado la cuenta capital y
financiera, arroj0 un déficit de USD7.159
millones debido principalmente por los cambios
en el porfolio de los agentes privados.

La cuenta corriente del balance cambiario
experimentd un superavit de USD4.538
millones, hecho que se explica por el record de
cobros de exportaciones (USD17.915 millones)
que reflejaron un crecimiento del 29% interanual
y por el pago record de importaciones por
USD12.089 millones que mostr6 una suba
interanual del 38%.

En el SPNF continuaron registrandose ingresos
en concepto de inversion directa por un valor de
USD770 millones, lo que representa un aumento
interanual del 50%.

Recordemos que el BCRA mantuvo durante el
2006 y 2007 una politica conservadora de
absorciéon monetaria, esterilizando la emisién
monetaria utilizada para la compra de reservas
mediante las operaciones de pases y la
colocacion de titulos.

Analizando la relacion Titulos del BCRA/Base
Monetaria, se observa que desde noviembre de
2006 la relacion se ubicaba en un 56,89%, pero
durante diciembre esta relacién cay6 a 54,16%;
lo que puede explicar las presiones
inflacionarias que se vienen observando. Sin
embargo, a lo largo del 2007 retomé el sendero
mas austero elevandose dicha tasa desde
49,59% a 60,81%.

Si bien en enero de 2008 la relacion caydé a
49,70%, muy similar al observado en enero de
2007 (49,5%), a partir de febrero de afio en
curso ha tomado un sendero en torno al 54,5%.
En el mes de mayo alcanzé un valor de 53,31%;
cuestion que se explica por la reduccién que ha
experimentado a lo largo de dicho mes las

reservas internacionales producto de la
intervencion del BCRA en el mercado de
divisas.

En el mes de junio la relacion Titulos del
BCRA/Base Monetaria experimenté una baja de
5,2 puntos porcentuales, cuestién que se ha ido
repitiendo sistematicamente en menores puntos
porcentuales lo que generdé que dicha relacion
alcanzara un valor de 44,45% en noviembre y
de 42,02% en diciembre. Este comportamiento
observado entre mayo - diciembre explica
principalmente la reduccion en USD12.051
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millones de los titulos publicos amortiguado por
una suba en la base monetaria de unos
USD1.315 millones.

Relacién porcentual entre Titulos Publicos y Base Monetaria
(Nov 2006 - Noviembre 2008)
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA

Notese que aun cuando la emision de Lebac y
Nobac ha venido disminuyendo desde el mes de
mayo, continla habiendo presion inflacionaria,
lo que implica un exceso de demanda de dinero
(la oferta monetaria es menor a la demanda de
dinero). Una de las causas puede deberse a un
aumento de la demanda real de dinero para
transacciones, si el PBI no estuviera creciendo
como se espera; por otra parte la demanda de
bienes se estaria  satisfaciendo via
importaciones.

Asimismo, no es menor el escenario actual con
un TCR mas atrasado de lo que suponen las
expectativas  existentes;  provocando  un
crecimiento méas rapido de las importaciones en
relacibon a las exportaciones, asi como la
sensacion de los agentes econémicos de que
algunos bienes y servicios resultan baratos en
términos de ddlar, mientras que otros resultan
excesivamente caros. Esto se debe a la
constante distorsion de los precios relativos —a
consecuencia de subsidios, precios congelados,
etc-, situacion que en algiin momento habra que
resolver, ya sea paulatinamente o bien en forma
de shock.

En el mercado de cambios, octubre finalizé con
una cotizacién de referencia de 3,376 $ y con
tendencia a la suba. La caida en el TCN que se
registra desde mediados de mayo en parte fue
amortiguada por el BCRA cuando sali6 a la
plaza a vender délares de sus reservas.

Volver
Tipo de Cambio Real

A continuacion detallamos el indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM).
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Evolucion del ITCRM (enero 2006 - octubre 2008)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

El indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM) disminuy6é un 5,6% en octubre con
respecto al mes anterior apreciandose asi el
peso en términos reales con relacion a la
canasta de monedas de los socios comerciales
gque componen el indice. Respecto al mismo
periodo del afio anterior, el indice disminuy6 un
9,6%.

La apreciacion real de la moneda brasilera y del
dolar explican en gran medida la caida del
ITCRM dada la participacién que tienen en el
indice.

La paridad del “dolar convertible” (es decir, la
relacion Base Monetaria/Reservas), ha pasado
de 2,67 en enero de 2005, a 1,95 en enero de
2006. A lo largo de todo el 2006, dicha relacion
se mantuvo en torno al 2,54 promedio,
alcanzando a un valor de 1,94 en julio de 2007,
mientras que entre agosto-diciembre de 2007 se
mantuvo en torno al 2.03 y 2.06.

Asi a principios de marzo de 2008 la relacion fue
de 2, en abril bajé levemente (1,98), retornando
el sendero de 2 hacia mayo. En julio llegd a
2,12, lo cual se explica por el aumento
experimentado en la base monetaria sumada a
la reduccién de u$s1.064 millones en las
reservas internacionales.

En agosto de 2008 la paridad del “ddlar
convertible” alcanzé el valor de 2,17, a principio
de septiembre de 2,10 y de 2,21 a principio de

octubre. Aunque el BCRA ha intervenido el
mercado de cambio (lo que gener6 una
reduccion de las reservas internacionales de
uno USD2.211 millones), a principio de
noviembre dicha relaciéon alcanzé casi 3, como
consecuencia del aumento de USD3.146
millones en la base monetaria. No obstante a
principio de diciembre fue de 2,2.

El incremento mensual promedio del stock de
reservas ha sido de 2,41% frente al 1,55% de la
base monetaria, desde enero de 2005 hasta
septiembre de 2007. A principio de octubre
descendieron a 2,32% frente a 1,46%
respectivamente; mientras que a principio de
noviembre llegd a 2,26% frente a 1,46%;
alcanzando en marzo de 2008 2.38% y 1,59%;
un comportamiento muy similar al observado en
abril y mayo (2,31 y 1,58 respectivamente).

En junio el incremento mensual promedio del
stock de reservas ha sido de 2,17% frente al
1,47% de la base monetaria. Para julio y agosto
dichos valores se han mantenido en torno a 2,05
y 1,53 respectivamente y a principio de
septiembre cayeron a 1,96 y 1,42. En octubre
fueron de 1,92% y 1,50% y en noviembre de
1,77% vy 1,45% respectivamente; y en diciembre
de 1,79 y 1,38 respectivamente.

En definitiva si bien el dolar real continta
atrasando respecto a los $3 iniciales que se
deseaban mantener como “tipo de cambio alto”,
sucede que cada vez se esta mas cerca de esta
politica. Esto explica la aceleracion en el
crecimiento de las importaciones respecto a las
exportaciones.

Las importaciones se  van haciendo
relativamente mas baratas mientras que
nuestras exportaciones se hacen mas caras
para el resto del mundo. Este hecho viene a
demostrar que a pesar de que el BCRA realiza
una politica de absorcion muy austera, las
expectativas de los agentes econdmicos
apuntan a una reduccion de la demanda
monetaria real con los consiguientes efectos
sobre la tasa de inflacién.

Volver
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La economia en 25 ainos de democracia

Por: Lic. Enrique Déntice
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La Argentina en los ultimos 25 afios, ha tenido en materia econdmica transformaciones tan marcadas
gue resumirlas en pocos parrafos resulta todo un ejercicio de memoria historica.

Con el advenimiento de la democracia, el escenario de la economia argentina se percibia difuso y
casi podriamos decir con callejones muy marcados. Es que la década de las 80 tenia la caracteristica
de la inestabilidad donde los paises centrales empezaron a estructurar sus economias en blsqueda
de competitividad.

La deuda externa fue, en ese contexto, el principal problema no solo para nuestro pais sino para
América latina toda. Ausencia de capitales para los paises del tercer mundo, las tasas de interés alta
y un proceso de transferencias financieras de los paises periféricos a los centrales, resultaba la
constante del momento.

En este escenario, la democracia argentina enfrenta la necesidad de plantear objetivos para
solidificar econémicamente a la misma y para ello debe alcanzar a generar un crecimiento genuino
del PIB, avanzar a renegociar la deuda (que en la plataforma electoral del radicalismo era el quinto
postulado: separar deuda legitima de la ilegitima), mejorar la distribucion del ingreso por la via de los
salarios reales y fundamentalmente bajar la inflacion que estaba en tres digitos.

Sin embargo, el plan en su aplicacion comenz6 a sufrir distorsiones y retardos. La alta inflacion y el
déficit fiscal junto con las presiones de los sindicatos y los grupos econémicos, dieron por tierra con
muchos de los objetivos planteados.

La idea de enfrentar el problema de la deuda en forma unificada con otros paises de América Latina
y asi poder negociar en mejores condiciones fracaso y ello, llevo a la necesidad de efectuar una
politica de ajuste conocida como la etapa de “economia de guerra para enfrentar situaciones de
distintos flancos.

Los aumentos de salarios que eran considerados por el gobierno para ayudar a consolidar el frente
interno y que actuarian como motor para la produccién industrial no fue acompafiado por los sectores
manufactureros por considerar los mismos que la demanda provocada por la medida seria exigua. En
el plano fiscal fue imposible aumentar los recursos con lo cual se tornaba evidente la inviabilidad de
realizar inversiones publicas.

El nivel de reservas no permitia contar con las divisas para doblar la deuda externa pues el saldo
comercial al ser deficitario, no aportaba divisas. En todo este escenario, la suba de la inflacion obligo
a renunciar al Ministro Grinspun. Era pues el momento de producir un shock de confianza y en 1985
asume el Dr. J. V. Sourruille como ministro de economia y lanza un plan de ajuste heterodoxo
conocido como Plan Austral, que se inicia con un a nueva moneda que sustituye al peso que se
acompafia ademas de un ajuste fiscal con congelamiento de precios y salarios.

Los primeros efectos se sintieron en el aumento de exportaciones, en el aumento de las reservas
internacionales y en la recaudacién de impuestos. Esto detuvo el curso ascendente de la inflacion,
pero se carecia de una politica para el medio y largo plazo resultando el planteo altamente
dependiente de los precios internacionales para la buena performance del sistema.

Si bien el aumento de los precios se habia enfriado, el precio de la carne, generaba una distorsiéon
muy marcada. En 1986, se producen los primeros aumentos de precios y de salarios, los precios se
empezaron a modificar al alza y simultdneamente se da un aumento de tarifas y a pesar de todo el
déficit fiscal se acentud.

La premisa paso a ser reducir el déficit fiscal y para ello se empezd a disefiar una bateria de
politicas, entre otras con la privatizacion de empresas publicas, se volvid a congelar salarios y los
precios pero, la oposicion politica y la puja distributiva instalada, llevaron a herir de muerte al plan y
paralelamente a la imposibilidad e cubrir las acreencias externas en tiempo y forma mientras se
iniciaba la espiralizacion y el aumento de los precios.
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El déficit fiscal intent6 ser paliado por medio de la colocacion de bonos pero la colocacién de los
mismos se realizdé en un nivel de tasa de interés muy alta con lo cual se convirti6 en un verdadero
cepo, tanto, que a finales de 1988 ya resultaba imposible honrar los vencimientos de la deuda
publica.

Recesion, bajos salarios, desocupacion e inflacion, son los ingredientes con los cuales se debe lidiar
y asi se presenta el Plan primavera para dar soluciones a esta encrucijada y para ello se recurre a la
media de abrir el tipo de cambio en dos mercados: financiero y comercial, se intenta un nuevo
acuerdo de precios y salarios y continda la emisién de bonos por aparte del gobierno nacional,
lograndose con este esfuerzo bajar la inflacién.

Con la campafia presidencial de 1989 en marcha, la desconfianza era el factor principal que primaba.
La expectativa sobre lo que haria el pr6ximo gobierno produce una caida en los depdsitos en délares
y ello conjuntamente con los vencimientos de los bonos induce a una fuga de capitales.

Délar y precios se lanzan en una carrera especulativa y generan la hiperinflacién cuyas causas se
pueden estilizar en: la especulacion financiera, periodos de baja inflacion y seguidos por periodos de
alta puja distributiva. En incapacidad para controlar la espiral de precios.

El 8 de julio sube anticipadamente como Presidente el Dr. Carlos Menem. El primer plan
implementado llamado Bunge y Born tenia como orientacion: estabilizar la economia por medio de un
control de precios y un cierre de las importaciones; medidas por otra parte que no contuvieron la
inflacién pero, generaron una recesion que llevo al plan al fracaso.

En 1990 se experimenta la liberacion de precios que impulsa brotes de aumento en los mismos, se
produce la modifican de los encajes bancarios y al agravarse el estadio recesivo, se hace necesario
un plan de ajuste fiscal. El superavit comercial se obtiene por la caida de las importaciones
(generada en la ausencia de actividad) y ello estabiliza el valor de la divisa americana incrementando
el nivel de reservas internacionales.

Mientras tanto, la baja de la inflacién con un incremento en la presién tributaria mejoran el déficit y se
puede recomponer el pago de deuda externa, que resulta ser una medida transitoria por otra parte,
pues el superavit no resultaba posible mantenerlo por mucho tiempo.

Con esta puesta en escena se puede generar el clima en abril del 91 para instalar la convertibilidad
en una version aggioranda de la caja de conversion. La misma, fijaba por ley la paridad 1 USD. =
10.000 australes, siendo esto el certificado de defunciéon del austral y aparece el peso.

La ley prohiba la emisién de dinero si no se hallaba respaldo con las divisas de las reservas en el
BCRA, con lo cual la oferta de dinero pasaba a ser determinada por el flujo de divisas, perdiéndose el
manejo de la politica monetaria y paso asi a limitar la participacion del estado en su financiamiento.

Los precios se estabilizaron pero el tipo de cambio, congénitamente concebido era atrasado.
Estabilidad e precios y aumento de consumo domestico generaron un gran crecimiento de la
economia, acompafiado de un auge en el crédito al consumo.

Se alcanz6 equilibrio fiscal, se aumento la recaudacién, se incrementaron en mayor medida las
importaciones que las exportaciones y el flujo de ahorro externo se lanzo en forma favorable sobre la
economia.

Si bien entre el 92 y el 94, el ingreso de capitales externos financié el consumo, también permitié un
aumento de la produccién. El agro tuvo crecimiento y el mismo se vi6 orientado principalmente a la
exportacion. Sin embargo la ganaderia se estanco y se produjo una concentracion de la tierra, que se
fue acentuando.
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La deuda se incrementaba de la mano de la privatizacion del sistema jubilatorio de reparto. Y el
déficit comercial externo se volvio crénico, junto con el déficit de cuenta corriente de balanza de
pagos.

El atraso de tipo de cambio, convirtié el pais en importador neto, produciendo ello un cambio en la
matriz laboral de la Argentina, conduciendo a la tasa de desocupacion mas alta de la historia
economica de los ultimos 60 afios.

La aplicacion de estas politicas de modernizacion del estado y de refundacion de compromiso social
por medio de la ley de convertibilidad, tuvo su marco en la ley de emergencia econémica y en la de
reforma del estado. Esto permiti6 el traslado de las empresas publicas a las concesionarias privadas
quienes encontraron asi una posibilidad de adquirir su participacion con titulos depreciados pero
tomados por el estado nacional a valor facial.

Los 90, mantienen como directriz, la convertibilidad y con ello la continuidad, sin embargo, la crisis
externa golpea a nuestro pais que se sume en una profunda recesién con caida del producto
realmente alarmante, con una bateria de impuestos que profundizé aun mas la crisis.

Cuando en marzo de 2001, el Dr. Domingo Cavallo propone la convertibilidad con el euro y el ddlar,
la suerte de la convertibilidad del 91, estuvo echada.

La crisis del 3 de diciembre de 2001 y que eclosiona el dia 20, requeria de algunas premisas para la
salida de la convertibilidad, lograr y sostener el superavit fiscal y comercial, de contar con un tipo de
cambio flotante y de un anclaje monetario (Aldo Pignanelli.).

La Ley de emergencia econdmica de 2002, (11 de enero) coloc6 como elementos necesarios el tema
del régimen cambiario, la flotacion y el control cambiario, disponiendo que el BCRA y el Congreso
tomasen las medias eficientes para concretar la salida del sistema convertible, por medio de una
variacion de precios relativos.

Las reservas internaciones se hallaban en un nivel de USS5.000 millones. Se implementé una
politica para evitar la fuga de capitales, mediante estrictos controles, controlandose el valor de la
moneda, pasando de $3,9 por usd. a $3,25 por usd. en diciembre de 2002.

No se convalidé el aumento de precios por la via de la emision, no solo no se emitié sino que los
agregados monetarios cayeron (M3). Pero especialmente, se trato y se logré mantener el sistema
financiero, dentro de un margen de riesgo acotado.

Un horizonte de precios externos favorable, un tipo de cambio competitivo, un proceso de inversion
con ausencia de los ahorros del exterior, un incremento de las reservas internacionales, superavit
fiscal y comercial, balance de pagos favorable, crecimiento del PIB, caida del desempleo, y de la
pobreza, han sido algunos de los logros alcanzados desde el 2003 hasta el 2007.

Este recorrido muy somero lleva a plantearnos, cuales han sido las mejores medidas adoptadas en
este periodo de 25 afios en términos de resultados positivos y perseverar por esa senda, requiere de
profundizar las mismas para no volver a repetir etapas del pasado.

Volver
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Perfil del mercado de la nuez

Por: Lic. Valeria Errecart
Claudia De Rito
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1. Mercado de Nueces Mundial y Doméstico

El nogal es un arbol de gran porte perteneciente a la familia botanica Juglandaceae y al género Juglans.
El mismo esta integrado por diversas especies.’, siendo la de mayor importancia comercial “regia”,
también conocido como nuez persa o inglesa. (Parra, 2008)

La nuez es un producto apreciado a nivel mundial por su composicion. Presenta altas
concentraciones de &cidos grasos insaturados, vitaminas y minerales?. Estudios recientes
manifiestan que su consumo es benéfico para la salud humana, tanto en el aspecto nutricional como
en el clinico, destacandose su rol en la prevencién del colesterol y enfermedades cardiovasculares.
Las nueces se comercializan con y sin cascara y se consumen en forma directa o en diversas
preparaciones culinarias®. También permiten obtener aceite, y con el extracto del fruto entero se
producen colorantes. (Ing Agr. Patricia Parra, 2007)*

El nogal, se encuentra muy extendido geograficamente, debido a su gran rusticidad, adaptandose a
diferentes tipos de suelo y diversas condiciones climaticas. Los mayores productores mundiales son
EEUU; China, los paises de Europa centro /este, India y Turquia. En América del sur Chile, que
abastece nuestra demanda de fruta de calidad, lidera el mercado incorporando tecnologia moderna®.

Calendario de cultivo en el Hemisferio Sur presenta la estructura del siguiente grafico. La cosecha se
realiza en los meses de marzo y abril, lo que permite abastecer los mercados a partir del mes de abril
hasta diciembre, con nueces recién cosechadas.

Calendario de cosecha de nueces en el hemisferio Sur.

Emero  Fabrera  Marzo Abail Junia Julig Aposto Septiembre Octubre Noviembre Diciernbre

il i i il i} 1} ) T 1
Fuente: ProChile, 2008
El uso del nogal se extiende en numerosos sectores, desde la industria agroalimentaria hasta la

forestal. Es asi como podemos obtener diversos subproductos, entre ellos: aceite de nuez, nueces en
mitades enteras, tanino con sus propiedades astringente de gran uso en fitomedicina, entre otros.

! Especies cultivadas: Juglans regia (Nogal Europeo), Juglans cinerea (Nogal Ceniciento), Juglans nigra (Nogal Negro),
Juglans californica (Nogal de California).

Las nueces tienen gran valor nutritivo. Son una importante fuente de lipidos (65,2%), proteinas (15,2%) e hidratos de
carbono (13,7%). Aportan al organismo alrededor de 650 kilocalorias cada 100 gramos de producto.

En diversos paises (Estados Unidos, China, Espafia e ltalia, entre otros) se han llevado a cabo campafias publicitarias

para posicionar a las frutas secas como “snacks saludables”. Las frutas secas se comercializan con cascara o peladas,
fileteadas, fritas, saladas, etc., a través de cadenas de supermercados, distribuidores mayoristas, panificadoras,
bombonerias, heladerias, empresas de gastronomia y una variada gama de comercios minoristas.
* La nuez comercial es una parte del fruto: el endocarpio (“cascara”), de textura dura, lignificado y arrugado, compuesto por
dos valvas, con su interior dividido incompletamente en dos o cuatro celdas y la semilla (la fraccion comestible) con dos o
cuatro lébulos. En el lenguaje productivo-comercial, se denominan “cascos” las valvas del endocarpio y “pepita”, “pepa” o
“oulpa” a la semilla. Esta puede extraerse en dos mitades denominadas “mariposas’, 0 en cuatro cuartos (“media
mariposa”). La semilla esta cubierta por un tegumento o piel que presenta distintas tonalidades, desde claras a oscuras.
(Parra, 2008)

La ubicacion geografica de Chile, en el Hemisferio Sur, otorga una ventaja en el comercio internacional. Este pais es
capaz de proveer nueces de reconocida calidad y frescura, durante los meses de abril a diciembre, debido a que la cosecha
se efectlia en los meses de marzo y abiril.
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Cadena de valor agregado del Nogal

| Nuez de Nogal |

Consumo en Fresco Industria
Mercagﬁo Agroindustria P”.““ras y Fitoterapia Ebanisteria
Internacional tinturas
Mercado Mitades Aceite HfOJats Y Madera
Nacional ruto
Consumo Directo I Colorante Nogalina l Tanino: astringente
Bomboneria Quinémicos: tonificante
Panaderia
N -
—~

Mercado Nacional e Internacional

Fuente: elaboracion propia en base a datos de SAGPyA, 2008

China y Estados Unidos son los principales productores de nueces a nivel mundial. La produccion de
nueces nacional, se destina principalmente a la exportacién, presentdndose una fuerte tendencia
hacia los mercados europeos y preferentemente nuez sin cascara, excepto en periodo de navidad,
en donde se prefiere la nuez con cascara. Respecto de esto ultimo, Chile, posee ventajas
comparativas respecto de los paises del hemisferio norte, ya que la contraestacion implica llegar a
esos mercados en la época de mayor consumo. (Avalos Aros, 2008)

Para las nueces de nogal existen dos mercados muy diferentes, el mercado de las nueces sin
cascara y el mercado de las nueces con céascara. El primero de ellos implica un mayor valor
agregado y es mas exigente en cuanto a la calidad del producto. El segundo es menos exigente en
calidad y se comporta como un mercado de Commodity, en el cual el factor relevante es el tamafio
de la nuez. (Avalos Aros, 2008)

La calidad final de la nuez, estara relacionada con la presentacién en condiciones adecuadas del
producto. Si es nuez con cascara, es fundamental que los factores mencionados antes como
principales caracteristicas estén realzados por un buen trabajo de limpieza o lavado, una correcta
clasificacion por tamafo, separando las variedades. Si se trata de pepitas, sera importante la
presentacion de la mariposa, tamafada y clasificada por color, evitando la presencia de medias
mariposas o partidas. (Luis Innamico, 2001)

El tenor de humedad es clave ya que, ademds de estar regulado o normatizado en algunos paises,
hace a la calidad gustativa, al aspecto (color de la piel) y a la conservacion en 6ptimas condiciones.
Para la nuez entera la humedad no debe ser superior al 12% (10% para exportacidén), mientras que
en pepita es recomendable que el tenor sea menor al 8% (5% para exportacion). (Luis Innamico,
2001)

Si bien se cultiva el nogal con fines econémicos en mas de 55 paises, la nacién que ha liderado la
produccion de nueces es China. Su insercién en el contexto mundial se basé en la colocacion de
nuez pelada en el mercado a bajo precio. A esto se agrega la incorporacién de tecnologia de cultivo,
cosecha y acondicionado que le ha permitido obtener mayor cantidad de producto de mejor calidad,
en tamafio y color. (Parra, 2008)
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Entre los afios 2000 y 2006 ha sido el mayor productor y fue secundado por Estados Unidos, que
so6lo en el afio 2001 se ubic6 en el primer puesto. Iran, Turquia y Ucrania acompafian a los mayores
productores mundiales. Durante el afio 2006 se produjeron 1.634.133 toneladas de nuez con cascara
a nivel mundial. China aport6 el 30,5%, mientras que Estados Unidos particip6é con el 18,9%. Por su
lado, la produccion argentina represento6 0,6% del total. (Parra, 2008)

En lo que respecta al area de cosecha mundial de nuez, entre los afios 2000 y 2006, China también
ha ocupado el primer lugar y Estados Unidos el segundo. Durante el afio 2006 China particip6 con el
28,5% y Estados Unidos con el 13,2% de las 659.048 hectareas cosechadas del producto en el
mundo. Las superficies con tal destino en Turquia e Irdn significaron el 11,6% y 9,9%
respectivamente. Argentina aporté el 0,5% de la superficie de cosecha de nuez total. (Parra, 2008)

En Argentina los establecimientos productores se sitGan en las provincias de La Rioja, Catamarca®,
Mendoza, San Juan y Rio Negro. La produccién se ha desarrollado bajo diversas metodologias,
generando un producto de calidad variable, que abastece parcialmente la demanda del mercado
interno. (Parra, 2008). La produccién argentina de nuez cascara oscila entre 6.000 y 7.000 toneladas
anuales, con un valor estimado de U$S85 millones. El 20% del consumo doméstico se importa,
fundamentalmente de Chile.

Hacia mediados de la década de 1990, el sector comenz6 un marcado proceso de reconversion
orientado al reemplazo de los nogales criollos o tradicionales -de bajo rendimiento- por variedades
finas de alta productividad y excelente calidad. Simultaneamente, comenzaron a realizarse nuevas
plantaciones, fundamentalmente en las provincias que cuentan con los beneficios de la ley de
diferimiento impositivo. En este marco, y dada la creciente demanda mundial del producto -a partir de
su posicionamiento como “shack™ natural, sano y de bajo contenido en colesterol- sumado a la oferta
doméstica en contraestacion respecto de los principales paises productores, la produccién de nuez
se perfila como una oportunidad de negocio en algunas regiones argentinas. (Ing. Agr. José Luis
Marginet Campos, 1999)

De todos modos, en la actualidad gran proporcion de la producciébn nacional carece de
estandarizacion, siendo su calidad variable, y la misma abastece parcialmente la demanda del
mercado interno. Casi el 80 % de esta produccion proviene de las provincias de Catamarca, La Rioja
y Mendoza. (Parra, 2008)

1.1. Mercado Mundial
1.1.1. Oferta Mundial de Nueces

En el mundo existen cerca de 560.000 has. con nogales de la especie Juglans. Regia L. En la
década de los '90 la superficie implantada crecié el 36%, expansion que llevara a un importante
aumento de la produccién mundial de nueces en los préximos afios. En este sentido, a lo largo de la
década del 90" la produccién mundial de nuez de nogal pas6 de 1.099 millones de toneladas a una
1.144 millones de toneladas en 1999. Los principales paises que explican mas del 50% de la
produccion mundial son Estados Unidos, China y Turquia.

En el periodo 1992-2005 la produccion mundial de nueces pasé de unas 853.061 toneladas a mas de
1.403.000 toneladas, es decir que en dicho periodo creci6 un 65%, un 3% promedio anual.
Analizando la tendencia de crecimiento de la producciéon mundial, con un grado de ajuste del 95%, la
produccién autbnoma es de 1.113.291 toneladas y a medida que pasa el tiempo la misma crece a
una tasa promedio anual de 5.386 toneladas. En términos de délares, la producciéon mundial paso de
un valor de USD1 millén en 1992 a mas de 1,7 millones en el 2005.

6 Segun lo datos del Censo Nacional Econdmico 2004/2005, el 15,9% de la superficie total implantada con frutales
(27.605,5 has.) en la provincia de Catamarca corresponde a cultivos de nogal. Esta provincia concentra un 37,8% del total
nacional de este cultivo.
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Evolucion de la produccién mundial de nueces en miles de délares y
toneladas 1992 - 2005
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FAO, 2008

Si bien el nogal se cultiva con fines econémicos en mas de 45 paises, la nacién que lidera la
producciéon de nueces es China; quien experimentd la mayor expansion de la produccién pasando de
unas 163.862 toneladas a principios de los noventa, a 420.000 toneladas en 2005. A lo largo de
catorce afios paso6 de ser un pais de poca relevancia a posicionarse en el ranking de los 5 principales
productores mundiales. En definitiva su produccion crecié un 156% en todo el periodo, lo que implic
una tasa promedio anual del 4%.

Bésicamente, su insercién en el contexto mundial se basé en la colocacion de nuez pelada en el
mercado a bajo precio. A esto se agrega aumento de la superficie plantada y la incorporacién de
tecnologia de cultivo, cosecha y acondicionado que le ha permitido obtener mayor cantidad de
producto de mejor calidad, tamafio y color (tendencia que se mantiene en el tiempo). (Ing. Agr. José
Luis Marginet Campos, 1999)

Entre los afios 2000 y 2005 la nacion asiatica ha sido el mayor productor, y fue secundado por
Estados Unidos, que s6lo en el afio 2001 se ubicod en el primer puesto. Iran, Turquia y Ucrania
acompafian a los mayores productores mundiales. Durante 2005 se produjeron 1.403.575 toneladas
de nuez a nivel mundial; China aporté el 30%, mientras que Estados Unidos participd con el 22%,
Iran el 11%, Turquia un 9%, Ucrania 6% Yy un 28% constituido por un amplio conjunto de paises
quienes conforman un grupo de paises productores atomizados dando origen al resto.” En lo que
respecta al area de cosecha mundial de nuez, entre los afios 2000 y 2005, China ha ocupado el
primer lugar y Estados Unidos el segundo. (Ing Agr. Patricia Parra, 2007)

" La produccién argentina representé el 0,5% del total mundial.
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Distribucion porcentual de la produccion mundial de nueces
segun pais origen. afio 2005

Ucrania
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de FAO, 2008

Durante 2005 China participé con el 28% y Estados Unidos con el 13% de las 662.520 hectareas
cosechadas del producto en el mundo. Las superficies de Turquia e Iran significaron el 10,6% vy el
9,8% respectivamente. Un pardmetro importante a considerar es el rendimiento promedio. Se
destaca que paises que no presentan un volumen de produccion importante (Eslovenia, Pakistan),
presentan elevados rendimientos. Los lideres China y Estados Unidos se posicionan 16° y 13° en el
ranking, respectivamente, lo que revela la diversidad de las técnicas productivas. (Ing Agr. Patricia
Parra, 2007)

En cuanto a la UE-25, en el 2005 la produccion fue del orden de 73.000 toneladas grano, con 15.000
toneladas en Francia, 11.000 en Grecia y 9.000 en Alemania; Espafia produjo en 2006 unas 10.000
toneladas grano, la mayor parte de las cuales se obtienen a partir de arboles diseminados. (ProChile,
2008).

Produccién 2006 UE

Alemania;

Otros UE-
25; 38%

Francia;
21%

Fuente: Elaboracion propia. En base a datos ProChile, 2008
En cuanto a las exportaciones, las mismas pasaron de unas 71.757 toneladas en 1990 a més de
126.800 toneladas en 2004. A lo largo de 15 afios las mismas crecieron un 128%, lo que equivale a

una tasa del 4% promedio interanual. En este sentido si analizamos la tendencia del crecimiento de
dicha variable, con un grado de ajuste del 85,5%, las exportaciones autbnomas son de unas 67.912
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toneladas y a medida que va pasando el tiempo las mismas aumentan en unas 753,8 toneladas
promedio anuales.

El tamafio del mercado de exportacion de nueces pasd de USD134.935 en 1990 a mas de
USD254.500 en 2004; a lo largo de 15 afios creci6 a una tasa del 4% promedio anual. En definitiva,
el precio implicito de las exportaciones pasé de 1.880,4 USD/Tn en 1990 a unas 2000 USD/Tn en
2004; siendo el mercado que mas precio recibe por sus ventas Francia y Chile. Estos dos paises se
ubican por arriba del valor medio registrado en el periodo bajo andlisis, mientras que USA en 1990
cobraba unos 1.790 USD/Tn, Francia recibia 2.130 USD/TN y Chile 1.893 USD/TN. Recién en el afio
2004 dicha situacion se revirtio, pues USA obtuvo mejor precio que Francia (1.952 USD/TN y 1.753
USD/TN respectivamente) aunque Chile mejoré sustancialmente su valor 2.396 USD/TN.

Evolucion de las exportaciones mundiales de nueces en miles de USD y
toneladas. 1990 - 2004
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de FAO, 2008

Las exportaciones mundiales agregadas de nuez en todas sus presentaciones han promediado
380.323 toneladas anuales, entre los afios 2000 y 2005. La tendencia es positiva y el mayor valor del
periodo se registr6 en 2004, con 471.110 toneladas. El pais que ha liderado las exportaciones
globales durante el lapso sefalado fue Estados Unidos, cuya participacion relativa oscilé entre el
30% y el 44% de las exportaciones totales. México, Francia y China también se han mantenido como
exportadores de importancia, aunque con participaciones promedio de 9%, 7% y 6%,
respectivamente. (Ing Agr. Patricia Parra, 2007)

Particularmente, el precio de la nuez chilena, sin cascara, estd determinado por la cosecha de
Francia y los precios de venta que ellos establezcan. En menor grado, también influye Bulgaria,
Hungria, Moldavia y la India, pero son productos de distinta calidad y precio, por lo que no se
orientan al mismo nicho de mercado. A fines de 2007 el precio del kilo de nuez sin cascara es de
$3.000.- aprox. Lo que si esta sensibilizado por el mercado internacional. (Avalos Aros, 2008)

Para los exportadores de paises en vias de desarrollo los canales de distribucion méas interesantes
de nueces comestibles son los importadores/comerciantes, ya que no solo tienen la experiencia y el
conocimiento del mercado internacional, sino que ellos también tienen fuertes relaciones con
proveedores y compradores por todo el mundo, primordialmente en el caso de productos de
temporada baja. (CBI, 2008)
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1.1.2. Demanda Mundial de Nueces

En el mercado internacional el consumo de nuez se relaciona con las fiestas religiosas
(principalmente en Navidad). En los Ultimos afios estd tendencia comenz6 a cambiar, dado que las
nuevas generaciones estan apreciando el producto como un alimento sano, bajo en colesterol y lo
consumen como “snack”. En este sentido, la California Walnut Comission implementd politicas de
promocién en los paises europeos que posicionan el producto como un alimento sano y natural.
Similares campafias permitieron aumentar el consumo en nuevos mercados, como Japoén. (Ing. Agr.
José Luis Marginet Campos, 1999)

El negocio mundial de las nueces tiene dos segmentos claramente delimitados: el de nueces con
cascaras, cuya demanda se mantiene estable, y el de nueces sin cascara o partidas con un aumento
leve en la demanda. Al respecto, el mercado europeo ha aumentado considerablemente su demanda
por nueces sin cascaras de primera calidad. (Avalos Aros, 2008)

El consumidor de nuez con cascara prefiere la fruta de tamafio grande y con pulpa de coloraciones
claras. Ademas de ser consumida en forma directa, la nuez integra postres y golosinas. La
“mariposa” es muy utilizada en bomboneria, los cuartos se destinan a panaderia y la molida a
pasteleria. En algunos casos también se comercializan como “snack”, con el agregado de sal y algin
condimento. La nuez también se considera un fruto seco oleaginoso, ya que su contenido de grasas
supera el 60% de su peso; por ello se realiza la extraccion de aceite. (Ing Agr. Patricia Parra, 2007)

Francia ocupa un lugar preponderante en el mercado mundial de nuez pelada de primera calidad. El
pelado a mano impide que el producto presente las “lastimaduras” propias del pelado mecénico. La
nuez cascara se coloca en mercados exigentes; la nuez pelada se destina a pasteleria, panaderia y
bomboneria en mercados muy variables.

Evolucion de las importaciones mundiales de nueces en miles de USD y

toneladas. 1990 - 2004
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de FAO, 2008

En cuanto a las importaciones, las mismas pasaron de unas 65.975 toneladas en 1990 a mas de
107.000 toneladas en 2004. A lo largo de 15 afios crecieron a una tasa del 21,1%, lo que equivale a
una tasa del 1,3% promedio anual. En término de ddlares, las mismas pasaron de USD57.779 en
1990 a USD 69.995 en 2004. Los paises que mas pagaron por sus importaciones en el afio 2004
fueron Brasil (2.263 USD/Tn), Alemania (2.120 USD/Tn) y México (2.156 USD/Tn), quienes
superaron ampliamente el precio promedio de las importaciones mundiales (652 USD/Tn).

54



Panorama Econdémico y Financiero

El principal importador mundial durante el periodo 2000 — 2005 fue Alemania, quien participé del total
de importaciones con un promedio de 12%, que representa 45.000 toneladas. Espafa, Japon y
Francia también son importantes compradores de nuez, con promedios de participacion de 8,7%,
6,6% y 6,3% respectivamente. (Ing Agr. Patricia Parra, 2007)

En el caso particular de Espafia, es un pais productor de nueces, al igual que Francia, Grecia y
Alemania, pero su produccion no alcanza a abastecer la demanda nacional que es relevante debido
a la incorporacion en la dieta que tiene este alimento. Los espafioles consumen 3,1 kilos de frutos
secos por persona, de los que un 82,3% se consumen en el ambito doméstico, un 17,3% es
comprado por hosteleros y restauradores, y el 0,4% restante corresponde al consumo institucional8.
Del total de frutos secos consumidos, 660 gramos son de nueces, 430 gramos de cacahuetes, 400
gramos de almendras y otros 1.610 gramos se reparten entre el resto de frutos secos. (ProChile,
2008)

Evolucién del consumo de nueces con cascara en Espafia. Julio 2006 - Junio
2007 (en miles de Kg)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de ProChile, 2008

El mercado de la nuez de nogal importada tanto con cascara, como sin esta, es ampliamente
dominado por el producto proveniente de Estados Unidos (California). Es por esto que es interesante
ver de qué manera abordan el mercado nuestros competidores més directos. (ProChile, 2008). Los
grandes empaquetadores y procesadores compran cada vez mas nueces comestibles directamente
de los productores y exportadores en los paises de origen, aunque la compra a través de
importadores es todavia importante. (CBI, 2008)

1.2. Mercado Nacional

1.2.1. Oferta Doméstica de Nueces

Como productor de nuez Argentina tiene muy poca relevancia en el contexto mundial. La produccion
varia entre 6.000 y 7.000 toneladas de nuez céscara, con un valor estimado de U$S 85 millones. En
el pais fundamentalmente se producen nueces del tipo "criollo" de pulpas &mbar oscuro a cobrizas®.
Como resultado de los programas provinciales de recambio varietal y por las nuevas plantaciones,

realizadas con el beneficio de la ley de diferimiento impositivo, en los préximos afios la produccion
nacional se incrementara, estimandose que podria alcanzar las 48.000 toneladas. Las nuevas

8 Las variedades mas apreciadas en el mercado espafiol son: Hartley, Eureka, Franquette, Vina y Chandler.
9 . . ; ; A ~

La nuez céascara es el producto de mayor calidad. Cuando el fruto tiene algin defecto en la cascara o su tamafio no es
el adecuado, se lo destina al pelado, comercializandola como mariposa, en mitades, en cuartos o molida.
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variedades dan un producto de excelente calidad, buen sabor y colores claros. Se estima que el 30%
se comercializar4d como nuez superior, 50% como elegida y el 30% de calidad comun se destinaria a
nuez pelada. (Ing. Agr. José Luis Marginet Campos, 1999)

Actualmente la produccion nacional abastece parcialmente la demanda del mercado interno, aunque
una gran proporcion carece de estandarizacidén y presenta calidad variable. (Ing Agr. Patricia Parra,
2007)

Parte de lo que producimos es exportado. Si bien en el mercado externo nuestra participacion es del
0,6%; durante el afio 2007 se exportaron 739 toneladas, volumen que signific6 un incremento
interanual del 18%. En términos de valor, las exportaciones también registraron incremento
interanual, en este caso del 27%. En 2007 fueron de 2,5 millones de ddlares FOB, mientras que en
2006 fueron de 1,95 millones de dolares FOB. (Parra, 2008)

La presentacién del producto exportado fue variando al pasar los afios. En el afio 2000 mas del 90%
del total de nueces exportado por Argentina correspondié a nuez sin cascara. Durante 2002 el 66%
fue vendido al exterior con cascara y a granel, mientras que a partir del afio 2003 la mayoria de las
exportaciones correspondieron a nueces con cascara pero en presentaciones diferentes a la
presentacion a granel. En el afio 2007, el 91,5% correspondié a nueces con cascara en diferentes
envases, mientras que el restante 8,5% correspondi6 a nuez sin cascara. (Parra, 2008)

Los mercados destino de exportacién también han variado. Si bien durante el aflo 2000 mas del 90%
de lo exportado se colocé en Uruguay, durante los afios subsiguientes ltalia, Espafia y Chile fueron
los destinos preponderantes. Es de destacar el crecimiento de Italia como destino de las nueces
argentinas. Durante 2004 se vendieron a este pais europeo 42,5% del total exportado, mientras que
durante el afio 2006 y 2007 el total de nueces exportadas se coloco en tal mercado. (Parra, 2008)

1.2.2. Demanda Doméstica de Nueces

En la Argentina, el consumo de nuez es de 8.000/ 9.000 toneladas anuales, el 20% es producto
importado. La demanda crece en el periodo navidefio. La nuez cascara se destina al consumo
directo y la pelada a la pasteleria. EI consumidor de nuez cascara prefiere la fruta de tamafio grande
y con pulpa de coloraciones claras. En los Ultimos afios se observo un aumento del consumo de nuez
pelada. La nuez partida mariposa se destina, ademas del consumo directo, a bomboneria, los
cuartos a panaderia y la molida a pasteleria. En Argentina la nuez céscara se vende a granel o en
paquetes de 500 y 750 gr. La nuez pelada se comercializa en envases de 50; 100; 250 y 500 grs., y
también al peso. (Ing. Agr. José Luis Marginet Campos, 1999)

Las compras a mercados externos de nuez entre los afios 2000 y 2007 han sido erraticas. Durante el
2000 y 2001, las mismas fueron de 1.827 y 1.783 toneladas, respectivamente, por las cuales se
pagaron 7,1y 6,6 millones de ddlares CIF siendo los afios de mayores valores del periodo analizado.
En los afios siguientes se importaron menores cantidades, alcanzando durante el 2007, 199,8
toneladas por un valor de 1,2 millones de délares CIF. (Parra, 2008)

Chile ha sido el pais origen de la mayoria de las importaciones de nuez por parte de Argentina. Su
participacion ha sido mayor al 78%, salvo durante el afio 2004, en que participé con 49,4% del total
importado. Durante el afio 2007, el volumen total provino del pais trasandino. (Parra, 2008)

La presentacién del producto que dominé las importaciones entre los afios 2000 y 2003 fue con

cascara pero en presentaciones diferentes a la de granel. Luego, entre 2004 y 2007, mas del 60%
del volumen importado correspondié a nueces sin cascara.
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1.3. Panorama General de la Cadena Productiva

En Argentina las areas tradicionales de produccion se localizan en las provincias de Mendoza,
Catamarca, La Rioja, San Juan y Rio Negro. Con la aplicacion de la ley de diferimientos impositivos
se agrego la provincia de San Juan. Las zonas tipicas son los valles intermontanos de altura donde
los plantas se desarrollan en las mejores condiciones. A mediados de la década del '90, se
registraban 640.000 plantas distribuidas en 11.000 has: 5.000 has en Catamarca, 2.970 en La Rioja y
2.750 en Mendoza. También existen plantaciones menores en San Luis, Rio Negro y Neuquén. El
rendimiento promedio nacional es del orden de los 800 kg/ha, valor sensiblemente inferior al de
EE.UU. (4.000-5.000 kg/ha) (Ing. Agr. José Luis Marginet Campos, 1999).

Basicamente la Cadena Productiva del Sector presenta la estructura del grafico siguiente. No todos
los pasos que figuran en él se realizan en nuestro pais, es por ello que la mayor parte de nuestras
exportaciones se realizan a granel.

Proceso de industrializacion de la nuez

COSECHA . | N = SECADO
(manual o Mmecanica DESCORTEZ‘“DD_ | [manualnar’tiﬁciaﬁﬂ

TAMANADO I BLANQUEADO l ALMACENADO I

PELADO
(manual o mecénicﬁg ENVASADO .

Fuente: Direccion de Industria Alimentaria.

A lo largo de esta cadena se produce intercambio entre cada uno de los eslabones que la componen.
Es asi como las relaciones entre productores e industriales tienen caracter informal y en general no
se establecen contratos entre las partes. Los precios pagados al productor dependen de la variedad
de nuez y la calidad visual lograda en el producto®. Por su parte, los supermercados compran en
forma directa nuez cascara a granel y la comercializan en forma fraccionada, apropiandose con parte
de la cuasi renta que generan la especificacion de los activos en poder de los productores. (Ing. Agr.
José Luis Marginet Campos, 1999).

Practicamente la totalidad de los frutos se seca en secaderos prediales al sol y no recibe
tratamientos para mejorar su aspecto. Los productores no suelen realizar tamafiado y blanqueo de
cascara. La nuez se vende al barrer, sin precios diferenciales por tamafio y color de la pulpa. Es muy
poco el valor que agregan los productores. Existe una cantidad no determinada de acopiadores de
nuez que realizan la clasificacion y el tamafiado; por lo tanto la nuez de mala calidad se destina al
pelado manual, comercializandose principalmente en cuartos y molida para panaderia y confiteria. La
no existencia de tecnologia local de pelado mecénico o semimecéanico, contribuye a lo mencionado.
(Ing. Agr. José Luis Marginet Campos, 1999)

Hacia mediados de la década del 90", el sector comenzé un marcado proceso de reconversion
orientado al reemplazo de las variedades criollas por las denominadas finas. Asi se realizo el
replantado en Mendoza y el reinjertado en Catamarca y La Rioja. Actualmente, en la provincia de

10 En los cultivos extensivos anuales, la variabilidad de precios del mercado de los productos agricolas tradicionales,
ocasionada por factores fuera del manejo y control de los interesados, introduce factores de inestabilidad muy dificiles de
prever y contrarrestar tornando inciertas las condiciones de rentabilidad de cada cosecha. Es bueno entonces contar con
alternativas adicionales que constituyan un reaseguro para estas situaciones del mercado.
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Mendoza, al menos el 25% de las plantaciones de nuez criolla fueron erradicadas y reemplazadas
por variedades como Franquette, Howard y Chandler.** (Ing. Agr. José Luis Marginet Campos,
1999).

En La Rioja y Catamarca se emplean técnicas de reinjertacion porque la actividad productiva es
realizada en pequefias explotaciones o economias de subsistencia, que limitan la posibilidad de
erradicar plantas viejas y reemplazarlas por nuevas. La reinjertacion se desarrolla con la asistencia
técnica del INTA, en programas de 5 afios a razon del 20% de la plantacién por afio, de modo que
los productores no dejen de percibir ingresos por la venta de la nuez.

Dos camaras que agrupan productores de La Rioja y Catamarca estan, actualmente, tratando de
incorporar tecnologia de secado en horno, tamafiadora mecanica y partidoras de nuez para pelado
semimanual. Las empresas mas importantes son: Camara Nogalera de Catamarca, Cooperativa
Rincén, Camara Nogalera de La Rioja, Salomene (acopiador).

La clasificacion vigente en Argentina para la comercializacion de la nuez y las demas frutas secas se
detalla en el Decreto-Ley N° 9.244/63.

Si bien la nuez es la fruta seca que mayor superficie implantada presenta en nuestro pais, cabe
mencionar que la problematica comin - comparado con los grandes paises productores - en las
principales provincias productoras (Catamarca, La Rioja, Mendoza, San Juan y Rio Negro) se
relaciona con los factores inherentes a la produccion, tales como variedades, propagacion,
plantacién, conduccion, manejo, aspectos sanitarios, mecanizacion; estos ultimos hacen que la
media de produccidén a nivel pais no supere 700 Kg de nuez con cascara/ha. Sumado a esto, el
escaso 0 nulo procesamiento del producto y los problemas en la comercializacion e industrializacion.
Estos condicionantes hacen que la nogalicultura argentina se encuentre en inferioridad de
condiciones respecto de los niveles cuali-cuantitativos mundiales. (Justo y Parra, 2005)

Ante esta realidad, se comenzo a trabajar en la modernizacion de todos los aspectos del cultivo con
la introduccién de nuevas variedades y la adopcion de las mas modernas tecnologias que implican la
optimizaciéon de todos los aspectos productivos para obtener fundamentalmente frutos de gran
tamafo con pulpa clara, precocidad y alta productividad. Para ello es necesario Plantas injertadas de
variedades escogidas, mayor densidad de plantacion, incorporar sistemas de conduccion y poda,
aplicar riego sistematizado, fertilizacion y tratamientos fitosanitarios, técnicas de cosecha y
tratamientos post- cosecha.

Desde esta nueva perspectiva, la actividad se esté reconvirtiendo, y ya se estan ofreciendo, aunque
en forma incipiente, productos de alta calidad que estan siendo conocidos por los consumidores con
una demanda creciente. Los analisis economicos realizados con esta nueva modalidad del cultivo
muestran una rentabilidad sumamente interesante, con una tasa de retorno que supera a las
esperables para este tipo de inversiones. A ello podemos agregarle otros aspectos de sumo interés a
la hora de evaluar la viabilidad del cultivo, pudiendo mencionar la condicion no-perecedera de la
nuez; su condicién de producto conocido e incorporado al gusto popular; las facilidades para colocar
el producto tanto en el mercado interno como en el exterior; lo que sumado a su elevado precio,
explican el renovado impulso de esta actividad que hoy surge como una alternativa valida para la
diversificacion y para el aprovechamiento de muchas superficies de terreno marginales o no
utilizables para la agricultura extensiva.

Ha sido parte de la creencia popular, que el nogal es muy lento, fructifica mas lento aun, y que solo
es posible cultivarlo en las zonas tradicionales. En realidad, en condiciones favorables y con el
manejo adecuado, es un arbol cuyo rapido crecimiento puede compararse con el de algunas

™ Con el cambio varietal se comenzaron a realizar nuevas plantaciones, fundamentalmente en las provincias que cuentan
con los beneficios de la ley de diferimiento impositivo (Catamarca, San Juan y La Rioja). Los compromisos para la
implantacion de nogales alcanzan a 4.800 has de variedades finas, con alta densidad y sistemas de riego por goteo, que
lograrian rendimientos de 4.000 kg/ha.

58



Panorama Econdémico y Financiero

coniferas, y en cuanto a su viabilidad, ya hemos mencionado su gran capacidad de adaptacion,
sobre todo en las variedades de ultima generacion.

1.4. Conclusiones

Se puede sefalar que la nuez ha logrado posicionarse como un producto saludable, rico en acidos
grasos poliinsaturados, nutrientes que generan comprobados beneficios para la salud, logrando asi,
ser un producto con perspectivas de negocio favorables, esperdndose que su consumo mundial se
mantenga en crecimiento.

En Argentina, actualmente, la produccién nacional carece de estandarizacion, siendo su calidad
variable, y abasteciendo parcialmente la demanda del mercado interno, de todos modos, el pais
muestra posibilidades de desarrollo, dadas las condiciones agroecoldgicas propicias para el cultivo.
Ademas ha iniciado un proceso de tecnificacion, el cual ya estd mostrando resultados positivos, tanto
en rendimiento como en calidad. (Parra, 2008)

Por lo sefialado, es necesario descommaoditizar el producto y transformarlo en un negocio de venta
de especialidades. De esta forma se puede captar un mayor valor, que actualmente esta siendo
transferido a otros eslabones de la cadena.
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Sintesis Estadistica

Periodo Reportado

Variacion respecto
del mes anterior

Variacion respecto
igual periodo del afio

anterior
Nivel de actividad
PIB (millones de pesos corrientes) 2do. trimestre 2008 7,5%
Consumo Privado 2do. trimestre 2008 7,5%
Consumo Publico 2do. trimestre 2008 8,5%
Inversioén Interna Bruta Fija 2do. trimestre 2008 12,4%
Estimador Mensual de la Actividad Econémica* sep-08 -0,2% 6,8%
Estimador Mensual Industrial* sep-08 -1,9% 2,5%
Indicador Sintético de la Actividad de la Construcciéon* sep-08 -1,4% 0,3%
Indicador Sintético de Servicios Publicos* sep-08 6,8%
Evolucién del consumo privado
Supermercados** sep-08 1,2% 26,4%
Centro de Compras ** sep-08 -6,9% 8,5%
Precios
indice de Precios al Consumidor (IPC) oct-08 0,3% 7,9%
indice de Precios Mayoristas (IPIM) oct-08 -0,3% 9,8%
indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB) oct-08 -0,6% 8,6%
indice de Precios Basicos del Productor (IPP) oct-08 -0,9% 6,9%
indice de Salarios sep-08 1,6%
indice del Costo a la Construccion oct-08 0,3% 14,4%
Sector monetario
Depositos en pesos oct-08 -1,0% 14,1%
Préstamos en pesos oct-08 0,4% 26,6%
Base Monetaria oct-08 -1,3% 13,0%
Sector publico
Recaudacion (millones de pesos) nov-08 -10,8% 17,6%
Resultado Primario (millones de pesos) oct-08 -26% 20,3%
Gastos Corrientes (millones de pesos) dic-08 9,2% 35,4%
Sector externo
Exportaciones (millones de u$s) sep-08 -10,3% 13,0%
Importaciones (millones de u$s) sep-08 -3,4% 17%
Saldo Comercial (millones de u$s) sep-08 -32,1% 1%
* Datos desestacionalizados
** \/entas a precios constantes Serie desestacionalizada.
Elaboracién propia fuente INDEC, MECON y BCRA
Volver
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Series Historicas

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

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
. Importaciones de Inversién |Exportaciones| Estadisticay
Afio Trimestre A QICEEEE bienes y Cor_1$umo CO!’\SL:ImO Bruta Interna| de bienesy Variacion de
de mercado L. Privado Publico . . A A
servicios Fija servicios Existencias
236.505 22.028 163.676 31.953 45.069 16.341 1.494
| 216.370 20.089 152.148 28.507 37.325 15.396 3.083
1993 1] 241.872 19.958 166.026 32.816 43.956 17.483 1.549
11} 242.646 23.116 166.668 33.440 48.221 16.427 1.006
[\ 245.132 24.947 169.860 33.048 50.776 16.058 338
250.308 26.682 173.608 32.095 51.231 18.840 1.215
| 232.945 27.125 164.965 29.309 45.580 16.281 3.935
1994 1 257.477 25.614 177.235 32.625 51.527 19.756 1.948
1l 253.468 26.869 174.510 33.287 53.182 19.584 -227
[\ 257.342 27.121 177.722 33.158 54.637 19.740 -794
243.186 24.066 166.008 32.339 44.528 23.085 1.292
| 237.968 26.841 164.321 28.422 46.129 21.340 4.597
1995 1] 248.094 22.176 166.567 32.937 43.400 26.472 894
1l 242.215 22.906 164.277 32.822 44.020 22.734 1.268
[\ 244.468 24.340 168.867 35.174 44.565 21.794 -1.592
256.626 28.284 175.196 33.041 48.484 24.850 3.340
| 236.566 25.584 164.312 29.323 41.460 21.991 5.064
1996 I 260.752 26.399 175.592 33.526 47.591 25.888 4.555
1 262.167 30.598 177.727 33.846 51.558 26.009 3.626
[\ 267.020 30.556 183.153 35.467 53.327 25.513 116
277.441 35.884 190.922 34.104 57.047 27.876 3.375
| 256.388 32.680 177.490 29.914 48.511 25.144 8.010
1997 I 281.770 34.175 191.311 34.961 56.800 29.383 3.489
1l 284.092 38.589 195.506 34.107 60.489 29.090 3.490
[\ 287.515 38.093 199.384 37.435 62.390 27.887 -1.487
288.123 38.904 197.557 35.249 60.781 30.838 2.603
| 271.702 38.207 187.197 30.365 57.077 27.854 7.416
1998 1] 301.208 39.126 202.675 36.015 62.699 34.144 4.800
1 293.315 41.379 200.922 36.983 62.903 32.623 1.263
[\ 286.268 36.904 199.434 37.634 60.443 28.729 -3.069
278.369 34.521 193.610 36.173 53.116 30.449 -459
| 265.025 33.821 185.463 31.328 48.384 27.991 5.680
1999 1 286.412 32.086 195.463 36.596 53.304 33.051 83
1l 278.473 36.499 194.458 37.668 54.758 30.903 -2.814
[\ 283.566 35.676 199.054 39.101 56.019 29.851 -4.783
276.173 34.466 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150
| 264.556 34.191 186.315 31.651 45.938 28.976 5.867
2000(*) 1] 285.275 33.272 195.339 36.689 49.232 34.029 3.259
11} 276.768 35.681 193.973 38.276 50.995 31.357 -2.152
[\ 278.092 34.720 193.703 38.913 51.843 30.725 -2.373
263.997 29.659 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858
| 259.200 34.455 182.900 31.806 41.580 29.178 8.189
2001(%) I 284.796 31.885 191.298 36.843 46.196 35.590 6.754
m 263.127 29.292 181.091 37.469 42.220 33.135 -1.497
[\ 248.865 23.006 169.871 36.399 37.002 30.612 -2.013
235.236 14.812 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305
| 216.849 14.677 148.507 29.414 22.719 30.822 64
2002(*) I 246.315 14.028 158.476 35.293 26.311 35.036 5.228
1l 237.417 14.783 156.094 34.922 26.714 34.260 210
[\ 240.361 15.760 157.992 35.652 30.388 32.372 -282
256.023 20.376 167.951 34.314 36.659 35.108 2.367
| 228.596 16.875 153.188 29.351 27.659 32.380 2.893
2003(*) I 265.402 19.110 169.567 36.594 35.024 37.788 5.539
1 261.535 21.609 172.254 35.568 38.707 36.102 512
[\ 268.561 23.911 176.794 35.743 45.248 34.164 523
279.141 28.551 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304
| 254.330 26.292 171.056 29.591 41.571 34.870 3.533
2004(*) 1 284.376 27.230 183.635 36.310 47.908 37.730 6.022
1l 284.392 29.858 187.558 37.029 51.702 39.416 -1.455
[\ 293.467 30.826 193.374 38.056 55.936 39.813 -2.886
304.764 34.301 200.317 37.403 60.458 43.083 -2.196
| 274.595 30.410 184.976 31.239 47.159 40.648 982
2005(*) 1] 313.927 35.330 203.729 38.281 59.863 43.953 3.431
11} 310.593 35.183 203.815 39.459 63.851 44.719 -6.069
[\ 319.939 36.283 208.747 40.632 70.961 43.011 -7.128
330.565 39.575 215.882 39.365 71.438 46.242 -2.786
| 298.696 35.824 200.566 33.817 57.963 43.268 -1.094
2006(*) 1 338.244 37.722 219.462 40.510 71.050 45.716 -773
m 337.742 42.282 218.510 40.688 77.256 47.481 -3.911
[\ 347.579 42.474 224.989 42.445 79.484 48.502 -5.366
359.170 47.685 235.241 42.341 81.187 50.446 -2.360
| 322.449 43.220 218.516 35.985 65.878 47.162 -1.871
2007(*) I 367.492 44.852 238.547 43.361 80.037 49.701 698
1l 367.539 50.293 237.976 43.807 87.287 51.287 -2.525
[\ 379.200 52.377 245.924 46.213 91.547 53.635 -5.743
" | 349.374 52.809 236.346 38.525 79.353 50.146 -2.267
2008(*)
Il 394.874 55.092 256.439 47.060 89.984 48.800 7.684

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

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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62

Ofertay demanda Globales: valores trimestrales a precios de 1993 - Variacion porcentual
respecto aigual periodo del afio anterior

Periodo Oferta Global Demanda Global
Afio Trimestre PIB a precios In:j;;obrit:'?eosn;s Cor?sumo CO‘HSL_JI'HO Inversién B_futa EEZOJ:::):;S
de mercado S Privado Publico Interna Fija R
1994 58 21,1 6,1 0,4 13,7 15,3
| 7,7 35,0 8,4 2,8 22,1 57
1l 6,5 28,3 6,8 -0,6 17,2 13,0
1] 4,5 16,2 4,7 -0,5 10,3 19,2
\% 5,0 8,7 4,6 0,3 7,6 22,9
1995 -2,8 -9,8 -4,4 0,8 -13,1 22,5
| 2,2 -1,0 -0,4 -3,0 12 31,1
1l -3,6 -13,4 -6,0 1,0 -15,8 34,0
1] -4,4 -14,8 -5,9 -1,4 -17,2 16,1
\Y -5,0 -10,3 -5,0 6,1 -18,4 10,4
1996 55 17,5 55 2,2 8,9 7,6
| -0,6 -4,7 0,0 3,2 -10,1 3,1
1l 51 19,0 54 1,8 9,7 -2,2
1] 8,2 33,6 8,2 3,1 17,1 14,4
\Y 9,2 25,5 8,5 0,8 19,7 17,1
1997 8,1 26,9 9,0 3,2 17,7 12,2
| 8,4 27,7 8,0 2,0 17,0 14,3
1l 8,1 29,5 9,0 4,3 19,4 13,5
1] 8,4 26,1 10,0 0,8 17,3 11,8
\Y 7,7 24,7 8,9 55 17,0 9,3
1998 3,9 8,4 3,5 34 6,5 10,6
| 6,0 16,9 55 1,5 17,7 10,8
1l 6,9 14,5 59 3,0 10,4 16,2
1] 3,2 7,2 2,8 8,4 4,0 12,1
\Y -0,4 -3,1 0,0 0,5 -3,1 3,0
1999 -3,4 -11,3 -2,0 2,6 -12,6 -1,3
| -2,5 -11,5 -0,9 3,2 -15,2 0,5
1l -4,9 -18,0 -3,6 1,6 -15,0 -3,2
1] -5,1 -11,8 -3,2 1,9 -12,9 -5,3
\Y -0,9 -3,3 -0,2 3,9 -7,3 3,9
2000(*) -0,8 -0,2 -0,7 0,6 -6,8 2,7
| -0,2 11 0,5 1,0 5,1 3,5
1] -04 3,7 -0,1 0,3 -7,6 3,0
1] -0,6 -2,2 -0,2 1,6 -6,9 1,5
\Y -1,9 -2,7 -2,7 -0,5 -7,5 2,9
2001(*) -4.4 -13,9 -5,7 -2,1 -15,7 2,7
| -2,0 0,8 -1,8 0,5 -9,5 0,7
1l -0,2 -4,2 -2,1 0,4 -6,2 4,6
1] -4,9 -17,9 -6,6 -2,1 -17,2 57
\Y -10,5 -33,7 -12,3 -6,5 -28,6 -0,4
2002(*) -10,9 -50,1 -14,4 -5,1 -36,4 3,1
| -16,3 -57,4 -18,8 -7,5 -45,4 5,6
1l -13,5 -56,0 -17,2 -4,2 -43,0 -1,6
1] -9,8 -49,5 -13,8 -6,8 -36,7 3,4
\Y -3,4 -31,5 -7,0 -2,1 -17,9 5,7
2003(*) 8,8 37,6 8,2 1,5 38,2 6,0
| 54 15,0 3,2 -0,2 21,7 51
1l 7,7 36,2 7,0 3,7 33,1 7,9
1] 10,2 46,2 10,4 1,9 44,9 54
\Y 11,7 51,7 11,9 0,3 48,9 5,5
2004(*) 9,0 40,1 9,5 2,7 34,4 8,1
| 11,3 55,8 11,7 0,8 50,3 7,7
1l 7,1 42,5 8,3 -0,8 36,8 -0,2
1] 8,7 38,2 8,9 4,1 33,6 9,2
\Y 9,3 28,9 9,4 6,5 23,6 16,5
2005(*) 9,2 20,1 8,9 6,1 22,7 13,5
| 8,0 15,7 8,1 5,6 13,4 16,6
1l 10,4 29,7 10,9 54 25,0 16,5
1] 9,2 17,8 8,7 6,6 23,5 13,5
\Y 9,0 17,7 8,0 6,8 26,9 8,0
2006(*) 8,5 15,4 7,8 5,2 18,2 7,3
| 8,8 17,8 8,4 8,3 22,9 6,4
1l 7,7 6,8 7,7 5,8 18,7 4,0
1] 8,7 20,2 7,2 31 21,0 6,2
\Y 8,6 17,1 7,8 4,5 12,0 12,8
2007(*) 8,7 20,5 9,0 7,6 13,6 9,1
| 8,0 20,6 8,9 6,4 13,7 9,0
1l 8,6 18,9 8,7 7,0 12,7 8,7
1] 8,8 18,9 8,9 7,7 13,0 8,0
\Y 9,1 23,3 9,3 8,9 15,2 10,6
2008(*)
| 8,3 22,1 8,2 6,6 20,3 6,1
I 7,5 22,8 7,5 8,5 12,4 -1,8

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

Periodo Oferta Global Demanda Global Discrepancia
X > Estadisticay
Afio Trimestre PdIB aprecios Importaciones SRIEIT Cor\sgmo R0 I Exportaciones Variacion de
e mercado Privado Publico Interna Fija ) )
Existencias
1993 236.505 22.028 163.676 31.953 45.069 16.341 1.494
| 212.627 20.023 148.624 28.003 37.659 15.190 3.173
Il 241.255 20.056 165.207 32.376 44.293 17.223 2.213
1] 243.494 23.101 168.095 33.096 47.947 16.767 689
\% 248.644 24.930 172.776 34.336 50.378 16.184 -100
1994 257.440 27.300 180.007 33.948 51.331 19.385 69
| 235.083 27.278 168.054 30.418 45.166 16.188 2.535
Il 263.684 25.831 182.887 34.286 51.438 20.225 679
1] 260.870 27.639 182.200 34.670 53.490 20.438 -2.290
[\ 270.123 28.451 186.886 36.419 55.229 20.689 -650
1995 258.032 26.038 176.909 34.446 46.285 24.979 1.452
| 250.406 28.810 175.503 30.047 47.326 22.825 3.515
Il 261.603 24.070 177.123 34.863 45.466 28.850 -628
1 256.868 24.906 174.711 34.440 46.134 24.828 1.662
\Y 263.250 26.366 180.297 38.434 46.215 23.412 1.259
1996 272.150 30.148 186.487 34.023 49.211 28.381 4.196
| 251.200 28.238 175.650 30.187 42.999 24.115 6.488
Il 280.167 28.113 186.794 34.374 48.636 30.376 8.100
I 274.502 32.198 188.047 34.055 51.761 30.117 2.720
\% 282.730 32.044 195.458 37.477 53.446 28.917 -525
1997 292.859 37.414 203.029 35.325 56.727 30.928 4.264
| 271.260 35.041 190.508 30.662 48.839 28.291 8.002
1] 299.873 35.704 203.333 35.561 56.683 32.876 7.123
I} 298.265 39.474 207.526 35.292 59.570 32.152 3.199
[\ 302.038 39.436 210.748 39.784 61.817 30.394 -1.269
1998 298.948 38.667 206.434 37.353 59.595 31.137 3.097
| 282.764 39.584 196.935 32.028 56.546 28.976 7.863
1l 312.129 38.944 211.343 38.100 61.413 35.097 5.121
I 305.475 40.453 210.764 38.978 61.584 32.486 2.115
\Y 295.425 35.688 206.694 40.306 58.838 27.989 -2.713
1999 283.523 32.763 198.869 38.908 51.074 27.862 -428
| 270.746 32.966 192.978 33.986 47.344 25.699 3.705
Il 288.830 30.181 200.220 38.793 51.343 29.669 -1.015
1]l 285.087 34.117 199.756 40.162 52.337 27.995 -1.046
v 289.429 33.786 202.524 42.693 53.271 28.086 -3.358
2000(*) 284.204 33.070 197.044 39.175 46.020 31.224 3.811
| 270.444 33.690 192.587 34.452 43.877 28.513 4.705
1] 291.796 31.977 198.553 39.510 45.879 33.650 6.182
I} 287.496 33.640 198.805 40.742 46.781 31.469 3.339
[\ 287.079 32.974 198.232 41.997 47.544 31.263 1.017
2001(*) 268.697 27.604 185.164 38.037 38.099 31.112 3.888
| 263.331 33.371 188.763 34.668 38.818 29.377 5.076
Il 288.026 30.109 194.427 40.132 41.614 34.249 7.714
I 271.367 26.455 184.503 38.921 37.900 32.189 4.309
\% 252.063 20.481 172.964 38.429 34.064 28.636 -1.549
2002(*) 312.580 41.792 193.482 38.245 37.387 88.718 -3.459
| 237.057 27.377 163.488 31.930 25.133 49.787 -5.904
Il 339.008 41.500 202.315 39.053 36.788 96.117 6.235
1] 334.006 48.001 202.298 40.251 40.326 106.503 -7.370
[\ 340.249 50.291 205.827 41.746 47.299 102.467 -6.799
2003(*) 375.909 55.311 237.567 42.997 56.903 97.477 -3.724
| 327.362 48.191 204.531 36.433 44,272 92.828 -2.512
1] 399.119 50.749 248.024 43.933 53.644 103.476 791
1 377.887 57.599 243.151 43.552 58.617 95.709 -5.542
[\ 399.270 64.703 254.560 48.070 71.081 97.894 -7.632
2004(*) 447.643 82.233 281.189 49.826 85.800 115.075 -2.014
| 392.817 71.305 252.224 41.685 71.866 99.465 -1.118
1] 474.213 77.252 295.795 50.209 82.186 120.133 3.141
I 452.080 88.020 284.883 51.752 89.813 119.915 -6.263
v 471.464 92.357 291.854 55.656 99.337 120.788 -3.814
2005(*) 531.939 102.072 326.276 63.359 114.132 133.346 -3.102
| 456.764 89.083 290.046 51.460 88.857 115.060 424
1] 552.412 105.213 342.216 62.076 112.162 137.066 4.105
I} 544.228 103.017 330.612 67.660 118.355 140.593 -9.975
[\ 574.351 110.976 342.228 72.242 137.156 140.665 -6.964
2006(*) 654.439 125.863 386.305 81.248 152.838 162.035 -2.124
| 567.994 108.005 351.382 68.040 122.263 135.608 -1.294
Il 678.278 120.287 400.551 81.632 150.853 164.245 1.284
1 668.197 136.004 389.368 84.034 165.464 169.101 -3.767
\% 703.286 139.156 403.918 91.284 172.770 179.188 -4.718
2007(*) 812.456 165.230 475.876 105.013 196.622 200.080 94
| 681.120 135.293 423.409 84.481 156.034 159.333 -6.844
Il 835.125 150.035 486.373 105.795 186.946 191.415 14.631
1] 827.463 184.709 486.633 108.536 212.072 206.011 -1.079
[\ 906.115 190.884 507.090 121.242 231.437 243.561 -6.330
2008(*)
| 886.275 187.117 530.357 108.046 213.774 225.779 -4.564
I 1.099.946 218.767 621.573 143.367 239.110 248.434 66.229

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

. - Var % respecto a Serie Var % SIS0 . Var %
p Serie Original | . P . . Tendencia
Periodo _ igual periodo del Desestacionalizada | respecto al . respecto al
1993 = 100 » . . Suavizada .
afio anterior 1993 =100 mes anterior mes anterior|
1993 = 100
1997 117,3 8,1
1998 121,8 3,9
1999 117,7 -3,4
2000 116,8 -0,8
2001 111,6 -4,4
2002 99,5 -10,9
2003 108,3 8,8
2004 118,0 9,0
2005 128,9 9,2
Ene 109,0 8,3 124,4 0,9 123,8 0,8
Feb 111,4 8,0 1245 0,1 124,7 0,8
Mar 127,9 7,7 125,6 0,8 125,6 0,7
Abr 130,7 11,3 127,7 1,7 126,5 0,7
May 136,3 11,4 127,8 0,1 127,4 0,7
Jun 131,1 8,5 127,8 0,0 128,2 0,6
Jul 130,3 7,7 128,6 0,6 129,0 0,6
Ago 132,0 10,6 130,6 1,6 129,9 0,7
Sep 131,7 9,4 130,9 0,2 130,8 0,7
Oct 131,5 9,4 131,7 0,6 131,7 0,7
Nov 137,1 9,4 132,8 0,8 132,6 0,7
Dic 137,2 8,3 133,9 0,9 133,6 0,7
2006 139,8 8,5
Ene 118,5 8,7 134,1 0,1 134,6 0,7
Feb 121,6 9,1 135,6 11 135,6 0,7
Mar 138,9 8,6 136,3 0,5 136,5 0,7
Abr 138,9 6,3 137,2 0,7 137,5 0,7
May 147,8 8,4 138,4 0,8 138,4 0,7
Jun 142,4 8,5 139,1 0,5 139,4 0,7
Jul 142,4 9,3 140,7 1,1 140,3 0,7
Ago 143,1 8,5 141,4 0,5 141,2 0,6
Sep 142,9 8,5 142,4 0,7 142,1 0,6
Oct 144.,4 9,8 143,4 0,7 1429 0,6
Nov 149,2 8,8 144,1 0,5 143,7 0,6
Dic 147,3 7,4 144.6 0,3 144.6 0,6
2007 151,9 8,7
Ene 128,6 8,6 144,7 0,1 145,5 0,6
Feb 131,1 7,9 146,1 0,9 146,5 0,7
Mar 149,3 7,5 147,8 1,2 147,6 0,8
Abr 150,1 8,0 147,7 0,0 148,8 0,8
May 161,3 9,1 150,6 1,9 150,0 0,8
Jun 154,8 8,7 151,9 0,9 151,3 0,8
Jul 154,4 8,5 152,2 0,2 152,5 0,8
Ago 156,3 9,2 154,6 1,6 153,7 0,8
Sep 155,5 8,8 155,7 0,7 154,8 0,7
Oct 157,8 9,3 156,0 0,2 155,8 0,7
Nov 162,5 8,9 157,2 0,7 156,8 0,6
Dic 160,8 9,1 157,8 0,4 157,7 0,6
2008
Ene 141,4 10,0 159,0 0,8 158,6 0,6
Feb 142,4 8,7 158,1 -0,6 159,5 0,6
Mar 159,8 7,1 159,1 1,2 160,3 0,6
Abr 163,6 9,0 160,5 0,9 161,2 0,6
May 174,1 8,0 162,8 1,4 162,2 0,6
Jun 164,8 6,5 161,5 -0,8 163,1 0,6
Jul 167,8 8,3 164,3 1,7 164,1 0,6
Ago 167,0 6,4 165,6 0,9 165,0 0,6
Sep 167,7 6,8 164,1 -0,2 163,8 0,3

Nota: En este comunicado se han conciliado las series mensuales a las correspondientes trimestrales.
Por este motivo se actualizan las series original, desestacionalizada y de tendencia-ciclo desde 1993.
Elaboracién propia. Fuente INDEC
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EMI con estacionalidad
Berials Variacién porcentual respecto de: Variacion
mes igual mes acumulada
anterior del afio anterior
2005
Enero -3,1 7,8 7,8
Febrero -3,4 6,0 6,9
Marzo 13,7 7,1 7,0
Abril -1,6 12,7 8,4
Mayo 1,7 10,1 8,8
Junio -2,0 7,5 8,6
Julio 25 5,0 8,0
Agosto 3,5 7,3 7,9
Septiembre 0,4 8,0 7,9
Octubre 15 7,6 7,9
Noviembre -0,5 9,2 8,0
Diciembre -3,8 7,9 8,0
2006
Enero -7,0 3,6 3,6
Febrero 25 9,9 6,7
Marzo 11,7 8,0 7,2
Abril -1,7 7,8 7,3
Mayo 1,7 7,9 7,5
Junio -0,2 9,9 7,9
Julio 2,3 9,7 8,1
Agosto 2,0 8,1 8,1
Septiembre 0,8 8,6 8,2
Octubre 1,4 8,5 8,2
Noviembre -0,1 9,0 8,3
Diciembre -3,8 9,0 8,4
2007
Enero -9,3 6,2 6,2
Febrero 3,2 7,0 6,6
Marzo 11,8 7,1 6,8
Abril -2,2 6,6 6,7
Mayo 2,0 6,9 6,8
Junio -1,8 5,2 6,5
Julio -0,5 2,2 5,8
Agosto 9,7 9,9 6,4
Septiembre -0,3 8,7 6,7
Octubre 2,2 9,6 7,0
Noviembre 0,1 9,8 7,2
Diciembre -3,7 9,9 7,5
2008
Enero -6,9 12,6 12,6
Febrero -3,4 55 9,0
Marzo 8,6 2,4 6,6
Abril 3,5 8,3 7,0
Mayo 0,5 6,7 7,0
Junio -6,5 1,6 6,1
Julio 7,2 9,2 6,5
Agosto 4,6 4,2 6,2
Septiembre 1,8 5,8 6,1
Octubre -0,9 2,6 5,8

Elaboracion propia. Fuente INDEC

Estimador Mensual Industrial (EMI), base 2004=100, variaciones porcentuales desde 2005 en adelante.
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EPH - Principales indicadores del mercado de trabajo. Total Aglomerado. Serie Trimestral - En

Porcentaje
Afio 2003 (1) Afio 2004 Afio 2005

| Il (1) 11 I\ | Il 11 I\ | Il 111 I\

Tasa de Actividad 456 | 45,6 | 45,7 | 457 | 454 | 46,2 | 46,2 | 459 | 45,2 | 456 | 46,2 | 45,9

Tasa de Empleo 36,3 37,4 38,2 | 39,1 | 389 | 394 | 40,1 | 404 | 39,4 | 40,1 | 41,1 | 41,3

Tasa de desempleo 20,4 178 | 163 | 145 | 144 | 148 | 13,2 | 121 13 12,1 | 11,1 | 101

Tasa de subocupacion | 17,7 176 | 16,6 | 16,3 | 15,7 | 15,2 | 15,2 | 14,2 | 12,7 | 12,7 | 13,1 | 11,9
Demandante 12 11,6/ 11,6 11,4 10,5 10,7 10,55 9,7 9 8,9 8,9 8,4
No demandante 57 6 5 49 5,2 4.5 47 4.5 3,7 3,8 4.2 3,5

Afo 2006 Afio 2007 Afo 2008
| Il 1l (2) [\ | Il 1] [\ | Il 1]

46 | 46,7 | 46,3 | 46,1 | 46,3 | 46,3 | 46,2 | 45,6 | 45,9 | 45,9 | 457
40,7 | 41,8 | 416 | 42,1 | 41,7 | 424 | 42,4 | 42,1 | 42 | 42,2 | 42,1
11,4 10,4 | 10,2 8,7 9,8 8,5 8,1 75 | 84 8 7,8
11 12 11 10,8 9,3 10 9,3 911 82| 86 9,2
7,8 8,1 7,4 7,5 6,4 7,1 6,7 6] 5.8 6,3 6,3
3,2 3,9 3,6 3,3 2,9 2,9 2,6 31 24 2,3 2,9

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

(2) A partir del tercer trimestre 2006, los aglomerados urbanos pasaron de 24 a 31.

Elaboracién propia. Fuente INDEC
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Evolucién del indice de Precios al Consumidor por Nivel General, bienes y servicios GBA,

Base abril 2008=100

. Variaciéon porcentual respecto del
Indice :
mes anterior
Afo Mes : :
O] Bienes Servicios O] Bienes Servicios
general general
% Diciembre 89,16 89,87 88,10 1,0 1,0 1,0
Enero 90,18 90,69 89,43 1,1 0,9 15
Febrero 90,45 91,02 89,60 0,3 0,4 0,2
Marzo 91,14 92,10 89,73 0,8 1,2 0,1
Abril 91,82 92,88 90,26 0,7 0,8 0,6
Mayo 92,20 93,31 90,59 0,4 0,5 0,4
5 Junio 92,61 93,74 90,95 0,4 0,5 0,4
Q Julio 93,07 93,01 91,84 0,5 0,2 1,0
Agosto 93,62 94,59 92,19 0,6 0,7 0,4
Septiembre 94,37 95,37 92,90 0,8 0,8 0,8
Octubre 95,01 96,11 93,41 0,7 0,8 0,5
Noviembre 95,82 96,75 94,46 0,9 0,7 1,1
Diciembre 96,71 97,47 95,59 0,9 0,7 1,2
Enero 97,61 97,57 97,67 0,9 0,1 2,2
Febrero 98,07 97,96 98,22 0,5 0,4 0,6
Marzo 99,18 99,00 99,44 1,1 1,1 1,2
Abril 100,00 100,00 100,00 0,8 1,0 0,6
® Mayo 100,56 100,38 100,85 0,6 0,4 0,9
§ Junio 101,20 100,99 101,54 0,6 0,6 0,7
Julio 101,57 101,11 102,34 0,4 0,1 0,8
Agosto 102,05 101,51 102,98 0,5 0,4 0,6
Septiembre 103,65 102,11 103,34 0,5 0,6 0,3
Octubre 103,01 102,49 103,90 0,4 0,4 0,5
Noviembre 103,36 102,88 104,16 0,3 0,4 0,3
Elaboracién propia. Fuente INDEC
Volver
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Tipo de Cambio de Referencia - en Pesos - por Délar en Promedio mensual

Tipo de Cambio de Referencia -
Fecha en Pesos -por Délar en Promedio
mensual
dic-03 2,9606
ene-04 2,8928
feb-04 2,9319
mar-04 2,8976
abr-04 2,8359
may-04 2,9197
jun-04 2,9603
jul-04 2,9552
ago-04 3,0136
sep-04 2,9960
oct-04 2,9692
nov-04 2,9546
dic-04 2,9709
ene-05 2,9460
feb-05 2,9153
mar-05 2,9266
abr-05 2,9004
may-05 2,8907
jun-05 2,8836
jul-05 2,8696
ago-05 2,8880
sep-05 2,9117
oct-05 2,9660
nov-05 2,9672
dic-05 3,0120
ene-06 3,0460
feb-06 3,0689
mar-06 3,0763
abr-06 3,0708
may-06 3,0535
jun-06 3,0815
jul-06 3,0821
ago-06 3,0790
sep-06 3,1001
oct-06 3,0985
nov-06 3,0754
dic-06 3,0603
ene-07 3,0850
feb-07 3,1026
mar-07 3,1010
abr-07 3,0891
may-07 3,0800
jun-07 3,0793
jul-07 3,1116
ago-07 3,1524
sep-07 3,1475
oct-07 3,1604
nov-07 3,1359
dic-07 3,1397
ene-08 3,1444
feb-08 3,1583
mar-08 3,1558
abr-08 3,1665
may-08 3,1511
jun-08 3,0409
jul-08 3,0223
ago-08 3,0333
sep-08 3,0824
oct-08 3,2385
nov-08 3,3286

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

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

may-04 2,53 3,52 3,00
jun-04 2,55 2,94 2,20
jul-04 2,58 3,19 1,90
ago-04 2,96 4,20 2,30
sep-04 3,09 4,44 2,4
oct-04 3,17 4,39 2,30
nov-04 3,07 4,13 2,20
dic-04 3,06 4,00 2,10
ene-05 2,87 3,27 2,10
feb-05 2,74 2,93 2,10
mar-05 2,82 3,09 2,20
abr-05 3,20 3,90 2,70
may-05 3,83 4,90 3,30
jun-05 3,88 5,26 4,60
jul-05 4,36 5,91 5,00
ago-05 4,17 5,35 4,20
sep-05 4,24 5,74 4,60
oct-05 4,33 6,05 4,60
nov-05 4,71 6,67 6,60
dic-05 5,24 7,44 6,70
ene-06 5,77 8,22 7,30
feb-06 5,67 7,37 5,30
mar-06 5,99 8,20 8,10
abr-06 6,52 8,99 7,40
may-06 6,71 8,94 6,00
jun-06 6,65 8,90 7,00
jul-06 6,99 9,16 7,70
ago-06 7,17 9,46 7,00
sep-06 7,11 9,44 7,60
oct-06 7,07 9,44 6,70
nov-06 7,14 9,57 8,10
dic-06 7,39 9,80 8,10
ene-07 7,53 9,25 6,82
feb-07 7,11 7,96 6,73
mar-07 7,25 8,29 7,63
abr-07 7,11 7,96 7,06
may-07 7,00 7,66 7,61
jun-07 7,05 7,91 7,92
jul-07 7,31 8,59 10,22
ago-07 8,50 10,52 10,70
sep-07 10,02 12,99 11,07
oct-07 9,99 12,56 8,95
nov-07 9,86 13,70 10,05
dic-07 10,23 13,52 9,24
ene-08 9,06 10,69 8,12
feb-08 8,14 8,31 7,26
mar-08 8,13 8,50 7,78
abr-08 8,17 8,71 7,89
may-08 10,30 13,03 9,51
jun-08 13,60 17,45 9,59
jul-08 12,37 14,89 8,73
ago-08 10,84 12,26 8,57
sep-08 11,20 12,19 9,03
oct-08 13,53 16,72 12,33
nov-08 17,45 21,22 15,07

Elaboracion propia. Fuente BCRA
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70

Depositos totales del sector privado. Promedio mensual

Depésitos del Sector Privado -
el Totales en Délares
ene-03 63.377 663
feb-03 64.464 696
mar-03 64.800 742
abr-03 64.800 742
may-03 65.372 934
jun-03 67.107 1.061
jul-03 68.979 1.148
ago-03 70.227 1.271
sep-03 70.783 1.381
oct-03 70.971 1.466
nov-03 72.047 1.530
dic-03 73.189 1.692
ene-04 74.811 1.801
feb-04 74.644 1.870
mar-04 73.994 1.877
abr-04 75.430 1.948
may-04 74.730 2.154
jun-04 75.918 2.248
jul-04 76.797 2.313
ago-04 77.124 2.364
sep-04 77.851 2.434
oct-04 78.023 2.459
nov-04 78.881 2.459
dic-04 81.495 2.469
ene-05 83.756 2.524
feb-05 85.606 2.589
mar-05 87.288 2.641
abr-05 88.570 2.678
may-05 90.069 2.851
jun-05 91.143 2.938
jul-05 91.678 2.986
ago-05 93.090 3.209
sep-05 93.480 3.300
oct-05 95.005 3.333
nov-05 96.241 3.403
dic-05 98.488 3.491
ene-06 99.662 3.588
feb-06 101.203 3.692
mar-06 102.108 3.738
abr-06 104.268 3.857
may-06 106.325 4.040
jun-06 108.183 4.145
jul-06 110.349 4.263
ago-06 112.606 4.552
sep-06 114.312 4.733
oct-06 116.261 4.872
nov-06 118.035 4.949
dic-06 120.776 4919
ene-07 123.273 4.980
feb-07 126.287 5.118
mar-07 127.966 5.133
abr-07 131.935 5.210
may-07 134.112 5.406
jun-07 135.888 5.395
jul-07 139.010 5.471
ago-07 141.590 5.961
sep-07 142.523 6.262
oct-07 143.772 6.423
nov-07 145.070 6.605
dic-07 150.776 6.694
ene-08 154.173 6.785
feb-08 157.623 6.845
mar-08 159.774 6.914
abr-08 161.782 6.969
may-08 160.404 7.130
jun-08 157.837 7.100
jul-08 161.507 7.199
ago-08 164.109 7.434
sep-08 166.973 7.588
oct-08 167.102 7.822
nov-08 165.458 8.085

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Préstamos totales del sector privado. Promedio mensual

Préstamos

Fecha Total en Délares al Total al

pesos Sector Sector
ene-03 29.412 4.523 33.934
feb-03 28.932 4.433 33.365
mar-03 28.039 4.243 32.282
abr-03 27.413 3.973 31.386
may-03 27.086 3.904 30.990
jun-03 26.849 3.802 30.651
jul-03 26.518 3.744 30.262
ago-03 26.410 3.740 30.151
sep-03 26.642 3.664 30.306
oct-03 26.564 3.642 30.206
nov-03 26.576 3.768 30.344
dic-03 26.825 3.900 30.725
ene-04 26.607 3.772 30.379
feb-04 26.591 3.886 30.477
mar-04 27.102 3.709 30.816
abr-04 27.769 3.394 31.166
may-04 28.439 3.468 31.903
jun-04 29.475 3.615 33.089
jul-04 30.272 3.832 33.963
ago-04 30.793 4.180 34.896
sep-04 31.398 4.134 35.632
oct-04 32.575 4.134 36.687
nov-04 33317 4221 37.513
dic-04 34.108 4.525 38.633
ene-05 34.435 4613 39.048
feb-05 34.853 4.730 39.584
mar-05 35.234 5.072 40.306
abr-05 36.101 5.292 41.393
may-05 37.233 5.368 42.601
jun-05 38.118 5.818 43.936
jul-05 38.929 6.500 45.429
ago-05 39.631 6.914 46.545
sep-05 40.588 7.131 47.720
oct-05 41.978 6.763 48.741
nov-05 43.741 6.739 50.480
dic-05 45.577 6.910 52.486
ene-06 46.820 7.100 53.920
feb-06 47.539 7.295 54.835
mar-06 48.247 7.770 56.016
abr-06 48.993 8.383 57.376
may-06 50.304 9.019 59.323
jun-06 52.193 9.478 61.671
jul-06 53.733 9.853 63.586
ago-06 55.132 10.224 65.356
sep-06 56.854 10.637 67.491
oct-06 58.987 10.980 69.966
nov-06 60.964 11.188 72.227
dic-06 62.981 11.238 74.214
ene-07 63.676 11.570 75.661
feb-07 64.553 12.037 77.051
mar-07 65.885 12.339 78.936
abr-07 67.824 12.659 80.959
may-07 69.616 12.891 82.998
jun-07 72.288 13.027 85.315
jul-07 74.933 13.643 88.576
ago-07 77.043 14.506 91.549
sep-07 79.642 15.200 94.842
oct-07 82.206 15.711 97.917
nov-07 85.196 15.881 101.077
dic-07 88.356 16.245 104.601
ene-08 91.044 16.826 107.870
feb-08 92.008 17.305 109.313
mar-08 93.722 17.037 110.760
abr-08 96.598 17.358 113.957
may-08 100.028 17.811 117.840
jun-08 100.998 17.647 118.649
jul-08 101.777 17.925 119.691
ago-08 103.050 18.355 121.374
sep-08 105.060 18.874 123.934
oct-08 107.326 20.085 127.411
nov-08 107.658 20.315 127.974

Elaboracién propia. Fuente BCRA

Volver

71



Panorama Econdémico y Financiero

72

Base Monetaria. Promedio mensual

Base Monetaria
Fecha Circulacion Cuenta Total-
Monetaria |Corriente en Promedio

feb-03 18.818 10.603 29.420
mar-03 19.280 11.108 30.388
abr-03 19.947 10.924 30.871
may-03 20.425 12.680 33.105
jun-03 21.671 14.489 36.160
jul-03 23.656 14.321 37.977
ago-03 24711 14.263 38.974
sep-03 25.560 14.166 39.726
oct-03 25.793 15.937 41.729
nov-03 26.331 17.167 43.498
dic-03 28.716 16.662 45.378
ene-04 29.205 17.767 46.973
feb-04 28.935 17.950 46.885
mar-04 29.265 15.302 44.566
abr-04 29.581 16.511 46.092
may-04 29.978 17.144 47.122
jun-04 30.759 17.225 47.984
jul-04 32.167 14.328 46.495
sep-04 32.023 14.313 46.335
oct-04 32.121 14.439 46.560
nov-04 32.442 14.689 47.131
dic-04 35.838 14.699 50.537
ene-05 36.365 13.730 50.094
feb-05 35.779 13.688 49.467
Mar-05 36.253 13.526 49.779
Abr-05 36.597 13.326 49.923
May-05 37.361 13.621 50.981
Jun-05 38.645 12.877 51.522
J ul-05 40.709 13.658 54.367
Ago-05 41.117 13.049 54.165
Sep-05 41.502 11.616 53.118
Oct-05 42.400 12.692 55.092
Nov-05 43.207 12.699 55.906
Dic-05 46.008 9.819 55.827
Ene-06 47.136 12.218 59.355
Feb-06 46.643 11.783 58.426
Mar-06 46.576 11.914 58.490
Abr-06 47.288 12.941 60.229
May-06 47.442 13.663 61.105
Jun-06 48.598 14.128 62.726
J ul-06 50.729 14.406 65.135
Ago-06 50.822 16.445 67.267
Sep-06 50.901 18.259 69.160
Oct-06 51.621 18.554 70.174
Nov-06 52.248 19.595 71.843
Dic-06 56.158 20.667 76.825
Ene-07 57.550 20.513 78.063
Feb-07 57.333 19.573 76.906
Mar-07 58.136 20.227 78.363
Abr-07 58.909 20.779 79.688
May-07 59.448 21.576 81.024
Jun-07 61.486 22.163 83.649
Jul-07 64.972 22.691 87.663
Ago-07 65.224 23.103 88.327
Sep-07 64.841 22.990 87.831
Oct-07 65.410 22.761 88.171
Nov-07 65.728 23.781 89.509
Dic-07 70.577 25.771 96.348
Ene-08 71.897 25.680 97.577
Feb-08 70.976 24.305 95.281
Mar-08 72.141 25.739 97.880
Abr-08 71.991 26.047 98.038
May-08 72.711 26.054 98.765
jun-08 73.532 26.980 100.512
jul-08 75.142 25.534 100.676
ago-08 74.509 26.214 100.723
sep-08 74.121 27.507 101.628
oct-08 74.463 27.990 102.453
nov-08 74,437 26.709 101.146

Elaboracién propia. Fuente BCRA
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Evolucion de los precios externos de oleaginosos (en dls/tns)

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

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO PTOS.ARG. GOLFO | PTOS.ARG. | GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)
1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006 204 192 157 178 174 155 265 267
2007
ENERO 204 192 169 178 174 155 272 275
FEBRERO 209 181 179 167 179 156 290 297
MARZO 209 188 174 161 168 128 284 273
ABRIL 212 205 152 150 149 110 280 261
MAYO 203 210 161 150 151 122 276 269
[JUNIO 229 226 172 158 154 133 305 281
JULIO 253 236 149 143 139 119 316 290
AGOSTO 276 249 158 156 143 127 326 306
SEPTIEMBRE 346 266 167 168 163 178 366 350
OCTUBRE 365 274 173 169 159 177 364 356
NOVIEMBRE 327 293 178 167 166 188 411 404
DICIEMBRE 384 295 192 158 190 201 428 438
2008
ENERO 369 314 218 202 214 228 477 472
FEBRERO 459 345 223 217 218 239 527 515
MARZO 500 347 240 217 224 210 590 514
ABRIL 400 372 255 225 238 205 476 464
MAYO 361 353 250 213 237 192 498 463
JUNIO 355 356 278 260 258 228 560 531
JULIO 348 331 270 245 190 201 579 548
IAGOSTO 348 304 230 218 191 163 487 474
SEPTIEMBRE 309 282 238 205 197 157 458 445
OCTUBRE 264 233 197 170 148 94 365 362
NOVIEMBRE 248 188 177 155 137 79 361 353

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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Evolucion de los precios externos de los principales granos (u$s/tn.)

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 I PELLETS | ACEITE | EXPELL. ACEITE

2005
ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 S/C 126 587 140 S/C
FEBRERO 204 442 153 487 208 240 579 62 S/C 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
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 S/IC 116 1140 128 1350
[JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 S/IC 116 1190 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 65 S/C 122 1228 128 1250
IAGOSTO 242 451 190 545 221 271 597 81 S/C 124 1103 128 S/C
SEPTIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 S/C 146 908 128 725
[OCTUBRE 231 458 168 585 200 264 544 85 S/C 139 885 128 S/IC
NOVIEM. 226 441 168 554 200 259 502 81 S/C 124 760 128 S/C
DICIEM. 238 432 181 539 210 239 503 77 S/C 122 662 128 S/C

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

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

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

Fuente: Direccion de mercados agroalimentarios. Bolsa de cereales de Buenos Aires
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indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 =100)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ene | 225,135 226,822 231,706 ] 234,216 | 230,359 | 254,624
Feb | 215,134 228,085 [ 230,939 | 238,964 | 233,747 | 259,241
Mar |211,729] 223,473 | 226,381 237,959 234,018 | 263,224
Abr |209,070| 216,298 | 227,798 | 238,144 236,203 | 265,588
May | 212,847 216,353 229,717 | 237,576 | 237,946 | 264,682
Jun | 212,004 219,142 226,250 234,502 | 239,086 | 258,382
Jul ] 209,237 221,300 | 224,377 236,117 | 245,624 | 259,251
Ago | 214,687 226,471 228,112 237,021 | 243,841 253,918
Sep |220,591|227,813] 230,759 235,952 | 247,173 | 243,848
Oct |216,983| 228,453 | 234,244 ] 234,223 254,411 230,101
Nov | 219,890 232,682 232,331 232,392 | 255,129
Dic | 228,724|237,649( 232,111 231,741 | 253,430
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

Indice de Tipo de Cambio Real
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA Volver
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Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza comercial -en millones de U$S -

Fecha | Exportaciones | Importacionesl Saldo
2003
Enero 2191 799 1392
Febrero 2124 77 1347
Marzo 2241 926 1315
Abril 2461 1110 1351
Mayo 2785 1085 1700
Junio 2878 1141 1737
Julio 2835 1259 1576
Agosto 2346 1135 1211
Septiembre 2369 1318 1051
Octubre 2436 1440 996
Noviembre 2447 1336 1111
Diciembre 2452 1508 944
2004
Enero 2321 1609 712
Febrero 2394 1364 1030
Marzo 2659 1690 969
Abril 3040 1651 1389
Mayo 3392 1792 1600
Junio 2947 2039 908
Julio 3027 1970 1057
Agosto 2939 2032 907
Septiembre 2995 2025 970
Octubre 2826 1973 853
Noviembre 3048 2193 855
Diciembre 2962 2109 853
2005
Enero 2773 1901 872
Febrero 2592 1867 725
Marzo 3050 2198 852
Abril 3542 2380 1162
Mayo 3684 2476 1208
Junio 3420 2724 696
Julio 3596 2349 1247
Agosto 3820 2626 1194
Septiembre 3466 2468 998
Octubre 3377 2503 874
Noviembre 3251 2701 550
Diciembre 3536 2496 1040
2006
Enero 3160 2323 837
Febrero 3032 2326 706
Marzo 3563 2724 839
Abril 3819 2547 1272
Mayo 4150 2825 1325
Junio 3817 2860 957
Julio 3780 2854 940
[Agosto 4291 3283 1008
Septiembre 4065 3170 895
Octubre 4225 3254 971
Noviembre 4109 3237 872
Diciembre 4236 2755 1481
2007
Enero 3368 2950 418
febrero 3511 2791 720
Marzo 4097 3418 679
Abril 4261 3139 1122
Mayo 4794 3542 1240
Junio 4480 3580 901
Julio 4603 4120 479
[Agosto 5023 4607 416
Septiembre 4802 3963 839
Octubre 5539 4401 1139
Noviembre 5422 4384 1039
Diciembre 5668 3882 1786
2008
Enero 5639 4475 1164
Febrero 5189 4207 982
Marzo 4961 4160 801
Abril 5791 4927 864
Mayo 6203 5198 1005
Junio 5454 5146 308
Julio 7039 6038 1001
[Agosto 7397 5153 2245
Septiembre 6980 5311 1669
Octubre 6263 5130 1133

Elaboracioén propia. Fuente INDEC
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\ Glosario |

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

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

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

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

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

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

BODEN: Bono del Estado Nacional.
CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia.

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

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

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

CyE: Combustibles y energia.
EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica.

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

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

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

FMI: Fondo Monetario Internacional

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

i.a.: Interanual

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

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

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

indice de salarios: estima a partir de la comparacién 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 evolucion de sus salarios sobre la base de la informacion obtenida mediante la
Encuesta Permanente de Hogares.

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

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

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

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

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

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

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

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central.

LIBOR: London Interbank Offered Rate.

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

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

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

MECON: Ministerio de Economia y Produccién

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.

MOA: manufactura de origen agropecuario.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

NOBAC: Notas del Banco Central.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio

PP: Productos primarios

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

p.b: puntos basicos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacién 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.

VN: Valor Nominal.

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

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

Volver
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La Aguada 2

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

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

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

Si bien su nombre proviene de una localidad asentada en el

centro-oeste de Catamarca, su &mbito geografico se extiende por

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

el este de Catamarca, mostrando una identidad cultural compartida

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

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

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

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

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

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

Este felino miticolleva a identificar alos hombres de esta cultura, como Los Sefiores del Jaguar.
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