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Editorial

MOMENTO PARA ENFRENTAR LOS DESAFIOS

Inflacion, deuda, tarifas, relacion con el FMI y el tipo de cambio entre otros son algunos de los
temas de la agenda econ6mica que esperan resolucion a partir de noviembre.

La inflacién resulta un tema central, por su impacto sobre el ingreso de los consumidores dada las
situaciones de indigencia y pobreza que aun predominan en el pais. Se estima que los precios al
consumidor este afio se ubicaran en 11% y se considera que en 2006 sera mayor, entre otros
motivos, porque muchas actividades en especial del sector servicios, se hallan con sus precios
retrasados.

En torno al tipo de cambio del délar también se generan controversias. Dado los aumentos de
precios internos, muchos sectores plantean una pérdida de competitividad y piden un délar con
valor superior a los 3 (tres) pesos; mientras tanto otros plantean que el Banco Central debe dejar
de comprar délares para que la cotizacién disminuya. EI Banco Central continda con su
intervencion en el mercado de cambios para sostener la cotizacion, con compras periodicas de
divisas. La decision oficial es mantener el tipo de cambio cercano a los 3 (tres) pesos también
para el 2006; sin embargo, serda necesario observar el cambio en las condiciones financieras
internacionales. El desafio en este sentido es: definir una estrategia que permita mantener el
precio de la divisa que no sea tan alto, pero, sin riesgos de presiones inflacionarias, ni tan por
debajo que nos haga perder competitividad.

La renegociacion de contratos con las empresas privatizadas es otro capitulo que se ha venido
postergando desde comienzos de 2002, luego de la pesificacion y el congelamiento de tarifas que
siguid a la devaluacién. Si bien se debe cuidar que el impacto de las subas de tarifas no afecte
negativamente a los sectores menos favorecidos, se debe pensar en la necesidad de que las
empresas puedan encarar las inversiones en infraestructura que estén demoradas.

En cuanto a la relacion con el FMI en el proyecto del Presupuesto 2006 se prevé que se arribara a
un acuerdo con el organismo y ello permitira refinanciar entre 70%/80% de los vencimientos que
se tienen con los organismos financieros internacionales, si bien ain persisten notorias diferencias
en torno a temas importantes como: 1) valor del délar, 2) la actitud a tener con los bonistas que no
ingresaron en el canje de la deuda, 3) la renegociacion de los contratos con las privatizadas, entre
otros.

Al Estado aun le resta recaudar hasta fin de afio unos u$s1.300 millones para el pago de los
intereses y vencimientos de deuda externa; el gobierno espera poder afrontarlos colocando
nuevos bonos y también mediante un incremento del superavit fiscal.

El actual nivel de inversion resulta aun insuficiente para sostener el crecimiento con estabilidad.
Segun las autoridades econémicas se necesita que aumente el equivalente a 3 puntos del PIB;
con ello se podria amortiguar el aumento de los precios por falta de oferta.

La devaluacién y la inflacion condicionaron la evolucion del gasto publico en relacion con el
incremento de los ingresos publicos; no obstante, la recuperacion econdmica genera ahora una
sensible presion de los sectores mas perjudicados por ese ajuste: jubilaciones, sueldos de los
empleados publicos, gastos en salud y educacion, entre otros. El Gobierno debera definir un
esquema de prioridades para asignar el nivel del superdvit fiscal, del que gran parte se destina al
pago de vencimientos de deuda publica. El Presupuesto 2006 prevé mantener el gasto primario en
el 20,3% del PBI.
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El desempleo se ubica en el 11%, considerando como ocupados a los beneficiarios de los planes
sociales, siendo la propuesta oficial: llegar a un digito; desafio dificil porque en esta etapa la
creacion de empleos segun los datos del INDEC crece a un ritmo menor al de la economia y la
reduccion del empleo en negro, que afecta al 47,2% de los asalariados, constituye otro tema para
resolver.

En los dltimos meses, en algunos gremios se ha generado un alto nivel de conflictividad laboral
impulsados por la inflacion, que se proyecta por encima de 11% para este afio. Este es un dato
importante para ser tomado en cuenta ya que a partir de diciembre y en los primeros meses de
2006 vencen los convenios colectivos que se negociaron hace un afio, por ejemplo: como el de la
alimentacion.

La actividad de la industria ha tenido durante el mes de setiembre un fuerte crecimiento que se
verifica ain mas en la comparacion interanual del EMI (8,6%). Este crecimiento, se esta dando en
un escenario donde predomina la utilizacién creciente de la capacidad instalada industrial, que en
algunos casos se halla sobre el limite. EI promedio de utilizacién de la capacidad instalada a
principios de 2002, en el inicio de la recuperacion de la crisis, se hallaba en 60% en promedio; en
setiembre 2005 se ubica en 75,1%.

Las expectativas de los industriales por su parte nos indican un clima de negocios favorablemente
positivo, donde se percibe la necesidad de un crecimiento de las inversiones que impliquen un
avance no s6lo cuantitativo sino cualitativo para el sector industrial.

Por los motivos expuestos, podemos afirmar que es el momento de plantear soluciones a los
temas que someramente eshozdbamos al inicio de nuestro editorial.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

Nivel de actividad

El EMAE de agosto de 2005 muestra una variacion positiva de 8,9% con relacion al mismo
periodo del afio anterior. EI acumulado de enero — agosto de 2005 respecto a igual periodo del
afio 2004 muestra un aumento de 8,9%.

De acuerdo con los datos anticipados del Estimador Mensual Industrial la actividad de la industria
ha tenido en setiembre un fuerte crecimiento de 1,2% y en particular esto se verifica aun mas en la
comparacion interanual del EMI (8,6%). De esta forma en los nueve primeros meses de 2005
frente a idéntico periodo de 2004 la produccién industrial se ha expandido 7,4%.

De acuerdo con los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién en agosto se
registré una suba respecto de julio de 4% en la serie desestacionalizada y un aumento de 16,4%
en la serie con estacionalidad. Con respecto al mismo mes del afio anterior, el indice aumento6 el
24,8% en términos desestacionalizados y el 26,7% en la serie con estacionalidad. La variacién
acumulada de los ocho primeros meses de 2005 en su conjunto registraron un aumento del 10,7%
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos el consumo global durante
agosto de estos servicios respecto a julio de 2005 aumentd 6% en términos desestacionalizados.
El sector que mostré el mayor crecimiento ha sido Electricidad, Gas y Agua con 7,2 %, mientras
que el menor se observo en el sector de Peajes con 0,1%. Respecto a igual mes de 2004, el ISSP
registr6, en términos desestacionalizados, una suba del 22,3% observandose el mayor
crecimiento en Telefonia (36,1%) y el menor correspondié a Transporte de Pasajeros (2,1%).
Respecto del indicador de tendencia, se observa en agosto de 2005 frente a julio del mismo afio
una variacion positiva de 0,9%. El mes de Agosto 2005 en relacién con julio, presenté un aumento
del 0,9%.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: El resultado de agosto de 2005 indica que las ventas desestacionalizadas a
precios constantes disminuyeron 0,6% respecto a julio de 2005. La evolucién interanual de las
ventas desestacionalizadas a precios constantes en agosto de 2005 con relacion a igual mes de
2004 registré una variacion positiva de 4,7%.

Las ventas a precios corrientes totalizaron $1.712,6 millones, significando una disminucion de
5,8% con respecto a julio de 2005 y un aumento de 12,9% con relacion a agosto del afio anterior.

Centros de compras: Los resultados del mes de agosto de 2005 indican que en dicho mes las
ventas desestacionalizadas a precios constantes tuvieron un aumento de 3,1% en relacion a julio
de 2005. La evolucion interanual de las ventas desestacionalizadas a precios constantes de
agosto de 2005 respecto a igual mes del afio anterior registré una variacion positiva de 18,7%.

Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios de la economia mostraron un comportamiento alcista durante
septiembre. El indice de precios al consumidor y los precios mayoristas subieron respectivamente
un 1,2% y un 1,7%, la mayor suba en ambos indices desde marzo. El indice de precios de la
Construccion, en cambio, tuvo un comportamiento mas moderado y crecié un 0,5%.
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Por su parte, el indice de Salarios crecié en agosto un 1,5%, siendo la cuarta vez en los ultimos
cinco meses en que los salarios crecen a una tasa superior al 1% mensual.

El empleo formal privado, que es relevado por el Ministerio de Trabajo, presentd en el mes de
septiembre un incremento del 1,1% respecto a agosto de 2005. En la comparacion interanual de
septiembre de 2005 con igual periodo de 2004 se registré un aumento en el empleo del 10,1%.

En el mes de septiembre se registrd la tasa mas elevada desde la recuperacion del empleo; con
este crecimiento se acumulan 3 afios consecutivos de variaciones mensuales positivas.

Niveles de pobreza: Segun los datos del ler semestre del afio 2005 la incidencia de la pobreza en
personas alcanzo6 al 38,5% de la poblacion encuestada en los 28 aglomerados urbanos que releva
la Encuesta Permanente de Hogares. Al considerar la cantidad de hogares encontramos que
dicha cantidad de personas se encuentra contenida en el 28,4% de los hogares, que no tienen los
ingresos necesarios para cubrir las necesidades alimentarias y no alimentarias consideradas
bésicas.

En los Ultimos dos afios la pobreza disminuyé 15,5 puntos porcentuales desde el pico que se
registrd, en la serie, en el ler semestre de 2003. EIl otro dato correspondiente a pobreza que
alcanzé similares niveles fue en el afio 1989, con el 47,3%.

La base monetaria amplia cay6 en septiembre unos 2.884 millones de pesos. El sector externo fue
el mayor creador de base durante el mes, aportando unos 2.986 millones de pesos. El sector
financiero y el sector gobierno, en cambio, extinguieron base por 2.678 y 1.446 millones de pesos
respectivamente. Durante el 2005, la base monetaria ha subido apenas 168 millones de pesos,
destacandose la creacion de base por parte del sector externo por 22.650 millones de pesos. El
BCRA ha tratado de esterilizar esta expansion de la base a través de la venta de titulos publicos y
otros instrumentos a su disposicion, pero el aumento de las tasas que esto conlleva, trae consigo
el riesgo de enfriar la economia.

Los depésitos totales subieron un 0,7% durante septiembre, llegando a un promedio de 93.624
millones de pesos. Los depésitos denominados en pesos crecieron 0,3%, mientras que los
denominados en ddlares subieron 3,9%. Con este resultado, la proporcion de los depdsitos en
moneda norteamericana sobre el total de depésitos privados fue en septiembre del 10,3%, el
mayor porcentaje desde el final de la convertibilidad.

Los préstamos crecieron un 2,5% durante septiembre, llegando a un promedio de 47.699 millones
de pesos. En términos absolutos, los préstamos aumentaron en promedio $1.163 millones
respecto a agosto (una suba de 940 millones para los créditos en pesos y de 223 millones para los
préstamos denominados en ddlares). Los préstamos en pesos subieron un 2,4% durante el mes,
en tanto que los depdsitos en doélares subieron un 3,2%. Con esta suba, los préstamos en délares
llegaron en septiembre a representar el 15% del total de préstamos, el mayor porcentaje desde el
fin de la convertibilidad. El tipo de préstamo que sigue predominado es de corto plazo para
consumo personal y capital de trabajo de las empresas. La relacion entre préstamos y capacidad
prestable se ubic6 a principios de octubre en un 58%, por debajo de su nivel histérico, lo que
indica una importante masa de fondos ociosos sin demanda por parte del sector privado.

Mercado Cambiario

Durante septiembre, el délar en el mercado mundial, especificamente respecto al euro, reflejé una
apreciacion importante de aproximadamente 2,6%.

Las mayores perspectivas que se manejarian en el mercado respecto a nuevas subas en la tasa
de referencia en los Estados Unidos (Fed Fund Rate) para los proximos meses habria sido el
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causante de esta revalorizacion de los activos denominados en dolares, especificamente aquellos
de mayor liquidez y menor plazo.

En el mercado local, en contraste, el délar de referencia tuvo una tendencia lateral levemente
alcista. El tipo de cambio finaliz6 septiembre con una ligera suba de 0,03%.

La liquidacion de exportadores se redujo hasta un promedio diario de u$s29,7 millones, desde los
u$s43 millones de agosto. Cabe destacar que esto seria producto no sélo de una baja estacional,
sino que probablemente haya sido consecuencia de los mayores requisitos de informacién que se
les exige a los exportadores por este tipo de actividades.

En este contexto, el BCRA no tuvo la necesidad de intervenir de manera contundente en el
mercado para evitar apreciaciones del peso.

Octubre, sin embargo, comenz6 con una fuerte suba de la cotizacion de la divisa norteamericana.
Al cierre del dia 13, el dolar de referencia se encontraba en $2,9773, reflejando una suba de
2,22% respecto a fin de septiembre, y ubicandose en el mayor valor desde diciembre Gltimo.

Este comportamiento vendria explicado mayormente por la evolucion del doélar a nivel
internacional. Durante las primeras jornadas del mes, la plaza cambiaria se vio muy influenciada
por el traspaso de fondos que hicieron los inversores desde moneda local a ddlares.

Este comportamiento, si bien se habria reflejado también en la mayoria de los paises emergentes,
en la Argentina estuvo impulsado ademas por la decisién de tomar ganancias tanto en titulos
como en acciones. Cabe recordarse que el mercado bursatil y el de bonos venian teniendo
contundentes apreciaciones, las que estarian siendo materializadas por los inversores para
reposicionarse en moneda fuerte.

Se esperaria que el dolar en el mercado local siga manteniendo esta tendencia, aunque cabe
destacar que es probable que se encuentre cerca de un techo en los $3. Por otra parte, dado que
la reunion de la Reserva Federal de los Estados Unidos estd estipulada se realice el 1/11, es
posible que luego de esta fecha la presion compradora tienda a ceder.

Mercado de Lebac y Nobac

Durante septiembre, el BCRA logré renovar el importante monto de vencimientos que debia
afrontar ($4.038 millones), e incluso amplié el stock vigente.

Por su parte, la relacion ofertado sobre licitado revirti6 la tendencia bajista que venia
experimentando, hasta ubicarse en el maximo nivel desde junio (coeficiente de 1,9).

La mayor preferencia que mostraron los inversores por esta clase de instrumentos se debio, como
se venia anticipando en anteriores Panoramas Econdmicos, a la decision de la autoridad
monetaria de convalidar finalmente una suba de tasas para instrumentos de largo plazo.

En funcién de lo que se ha comentado, la preferencia por estos plazos tuvo un aumento
considerable respecto a meses previos. Situacion que repercutié ademas en las letras de mediano
plazo, las cuales también captaron un mayor volumen de fondos que los registrados durante los
meses previos.

Con respecto a la colocacién de notas, el BCRA so6lo pudo colocar $96 millones. Todavia este
tipo de colocaciones no resulta atractiva para los inversores, quienes prefieren mantener su dinero
en instrumentos de menor plazo.
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Durante octubre, en las dos primeras licitaciones del mes pareceria haberse insinuado una
preferencia mayor por instrumentos de corto plazo. No obstante ello, cabe destacarse que las
letras en pesos de mayor duracién tuvieron un aumento en su participacion respecto al total de
ofertas del mes previo, tendencia que de continuar provocaria una mejora en el cronograma de
vencimientos del BCRA.

Las tasas se mantuvieron en aproximadamente similar nivel que en la dltima licitacion de
septiembre.

Por su parte, el BCRA aproveché la suba en la cotizacion del délar para colocar letras en dicha
moneda, situacion que tuvo buena recepcion mayormente en el tramo minorista (segmento donde
hacen sus ofertas los inversores minoristas).

Con respecto a la evolucion de las tasas para los proximos meses, si bien es esperable que el
BCRA decida reducirlas gradualmente, habra que observar hasta que nivel podra hacerlo, dado
gue la posibilidad de una vuelta al cortoplacismo por parte de los inversores todavia esta latente.

Si bien en noviembre los vencimientos son abundantes, se cree que la autoridad monetaria no
tendréa inconvenientes para renovar, e incluso ampliar el stock vigente. En este sentido, se sefiala
gue de ser necesario, el BCRA podria volver a elevar los rendimientos y atraer un mayor volumen
de fondos.

Tasas Pasivas

Luego de haber mostrado una variaciéon casi nula durante agosto, el saldo de Depdsitos Totales
en pesos evidencié en septiembre un crecimiento importante, verificando un alza de $1.146
millones respecto al mes previo y ubicandose a fin de mes en $84.754 millones.

Con respecto a los depésitos a plazo, se observé por cuarto mes consecutivo un aumento
porcentual mayor en aquellos ajustables, en tanto que los montos involucrados resultaron
aproximadamente similares.

La mejora en la importancia relativa de los depoésitos ajustables habria sido causada por las
expectativas de un crecimiento mayor al esperado en el nivel de precios.

Las tasas mostraron un sesgo alcista durante el mes. Mientras el promedio de la tasa Encuesta se
elevd en 7 pbs, hasta un nivel de 4,24%, la tasa mayorista lo hizo en 11 pbs, alcanzando una
media para septiembre de 4,52%.

Con respecto a la tasa interbancaria, ésta siguié la misma tendencia que la tasa Encuesta,
verificando una suba en su promedio de casi 30 pbs, hasta alcanzar un nivel de 4,5% para el total
de bancos. Registrdndose asimismo un incremento en el volumen negociado entre bancos.

Durante las primeras jornadas de octubre los depdsitos continuaron creciendo. Si se compara
respecto a mismo periodo de un mes atras se verifica que el incremento viene impulsado por
Plazo Fijo.

Dentro de esta clase de depdsitos, como era de esperarse, las imposiciones ajustadas por CER
fueron las de mayor crecimiento.

La tasa Encuesta promedio mensual, con datos al dia 11, se ubicaba en 4,37%, el maximo nivel
en el afo.

Se esperaria que las tasas continlen dicho sesgo, debido no sélo a las perspectivas de
crecimiento que se tienen respecto a los precios sino también ante un eventual retiro de fondos
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gue podrian realizar los ahorristas para posicionarse en doélares, ante la suba que ha venido
teniendo dicha moneda.

Sector publico

La recaudacién tributaria del mes de septiembre fue un 24% superior a la registrada en igual mes
del afio anterior, alcanzando a 9.886,9 millones de pesos. Tal como ya se viera en los meses
anteriores el buen desempefio en el incremento de la recaudacion obedece al fuerte impulso de
los impuestos ligados al nivel de actividad econémica.

El 82,3% del aumento producido en el mes de septiembre es explicado por el crecimiento de la
recaudacion del IVA, del impuesto a las Ganancias, del impuesto al Cheque y de las
Contribuciones Patronales.

En los 9 meses que han transcurrido del afio se obtuvo un ingreso fiscal de 87.949 millones de
pesos, significando esto una variacion interanual del 18,6% si realizamos la comparacion con igual
periodo del afio anterior.

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de agosto, el sector externo no mostré grandes modificaciones: tanto
exportaciones como importaciones continuaron su ritmo ascendente, con respecto al mismo mes
del afio anterior. Las exportaciones, alcanzaron los 3.786 millones de ddlares, esto es una
variacion del 29% con respecto a agosto de 2005.

Analizando puntualmente las cantidades exportadas en los ocho primeros meses del afio,
respecto de igual periodo del afio anterior, se observan que los productos mas dinamicos siguen
siendo los primarios con un incremento de un 35%. Le siguen las MOA con un alza del 17% y por
ltimo las MOI con un aumento del 14%. Tal como comentadbamos anteriormente los combustibles
exportados cayeron en un 13%. En términos de valor, las MOI son uno de los bienes més
beneficiados ya que sus precios se elevaron el 15%, aunque los combustibles acaparan el primer
lugar con un crecimiento del 33%.

Las mayores colocaciones en el mercado internacional fueron de residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, grasas y aceites, material de transporte terrestre y petréleo crudo.

Importaciones

Durante agosto de 2005 las importaciones alcanzaron 2.625 millones de délares, lo que implicé un
incremento del 29% con respecto al mismo mes de 2004. Esto es explicado por un aumento en los
precios internacionales del 5% y un crecimiento en las cantidades importadas del 23%.

Asimismo, las importaciones de agosto de 2005 mostraron un crecimiento del 1,6% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados.

Si observamos la evolucion de los Ultimos meses de importaciones y exportaciones podemos
notar un mayor ritmo de crecimiento en las primeras que esta reduciendo los saldos positivos del
balance comercial.

Las importaciones durante agosto crecieron en todos los rubros en comparacién con las
verificadas hace un afio. Es muy significativo el incremento observado de los bienes de capital que
alcanzé6 un 42%; sin embargo, la composicidn de este rubro no demuestra el dinamismo que era
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de esperar, ya que esta integrado por celulares y camiones de Brasil y aeronaves ingresadas
temporariamente desde Estados Unidos.

También los bienes de consumo mostraron una tendencia creciente (39%), destacandose las
compras de calzado, lo que acentla la preocupacion de los industriales argentinos con referencia
a la mayor competitividad de los precios de los productos brasileros y chinos.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presenté un superavit de 1.161 millones de ddlares en agosto de 2005
contra 907 millones en el mismo periodo del afio anterior. Alcanz6 un total de 7.898 millones de
dolares en los primeros ocho meses de 2005. Tanto importaciones como exportaciones crecieron,
y lo hicieron en forma pareja ya que ambas se incrementaron en un 29%.

Reservas internacionales

Las reservas internacionales alcanzaron 25.614 millones de délares a fines de septiembre,
registrando un incremento de u$s363 millones respecto al ultimo dia del mes previo.

Durante agosto la acumulacién de reservas alcanzé a los 101 millones de délares. En ese mes se
afrontd el pago de la primera cuota de amortizacion del BODEN 2012 que implicé una caida de
reservas de u$s1.471 millones. Esta operacion sumada a los pagos a organismos internacionales
y otras operaciones del sector publico en moneda extranjera, totalizaron una caida en las reservas
de u$s1.449 millones.

Tipo de Cambio Real

En términos nominales, se produjo una depreciaciéon del peso en agosto que alcanzé 2,7%
respecto al euro, 1,2% en relacion con el real y 0,7% respecto al dolar estadounidense.

Por otra parte, en términos reales, de acuerdo al indice de Tipo de Cambio Real Multilateral, el
peso se deprecio 1,6% respecto a la canasta de sus principales socios comerciales, acumulando
una depreciacion interanual del 0,1%.

La depreciacion real del peso versus la canasta de monedas en agosto se explica, en gran parte,
por la fuerte depreciaciébn nominal del peso contra la mayoria de las monedas de sus socios
comerciales en este periodo, que se tradujo en depreciacion real debido a que los diferenciales de
inflacién fueron de menor magnitud.
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Andlisis del nivel de actividad

Estimador mensual de la actividad

econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de agosto de 2005 muestra una variacion
positiva de 8,9% con relacion al mismo periodo
del afio anterior.

El acumulado de enero — agosto de 2005
respecto a igual periodo del afio 2004 muestra
un aumento de 8,9%.

El indicador desestacionalizado del mes de
agosto de 2005 con respecto a julio de 2005
arroja un aumento de 0,9%.

Estimador mensual industrial (EMI)

La actividad de la industria ha tenido en
setiembre un fuerte crecimiento de 1,2% y en
particular esto se verifica aun mas en la
comparacion interanual del EMI (8,6%). De
esta forma en los nueve primeros meses de
2005 frente a idéntico periodo de 2004 la
produccién industrial se ha expandido 7,4%.

desestacional
desestacional

1,20%
1,90%
8,60%
7,40%

set 2005/ago2005

3er trim 2005/ 2do trim 2005
set 05/ set 04 desestacional
9 meses 05/ 9 meses 04 desestacional

Elaboracién propia fuente INDEC

Este crecimiento, se esta dando en un
escenario donde predomina un uso creciente
en la utilizacién de la capacidad instalada que
en algunos casos esta sobre el limite. El
promedio de utilizacién de capacidad instalada
es de 75,1%, un 2% por encima del registro de
agosto de 2005; al inicio de 2002 —recupero de
la crisis- se hallaba en 60% en promedio.

Las ramas industriales con la UCI casi al limite
son: refinacién de petréleo (94,3%), productos
textiles (88,2%), industrial metalicas basicas
(87,3%), sustancias quimicas (80,6%),
productos alimenticios y bebidas (79,7%),
caucho y plastico (78,8%) que desde hace casi
dos afios se mantienen estos altos
porcentajes.

El sector automotriz es el que posee la UCI
mas baja (47,1%) continda liderando el
crecimiento  industrial  presentando  una
variacion interanual de 22% a pesar de la
caida de 0,7% registrada en la produccion de
automotores en el mes de agosto. El sector
productos minerales no metdalico tuvo un
crecimiento de 13,9% interanual producto del
auge inmobiliario de estos Ultimos meses,
explicado en la produccion de cemento que ha
crecido 20,4% en los nueve meses de 2005,
frente a idéntico periodo de 2004.

Las expectativas de los industriales nos
indican un clima de negocios favorablemente
positivo, donde se percibe la necesidad
crecimiento de inversiones que impliqguen un

avance cualitativo del sector industrial
ampliando la capacidad instalada.
EXPECTATIVAS
CUARTO TRIMESTRE 2005 VS. CUARTO TRIMESTRE
2004
ESTABLE AUMENTA BAJA
DEMANDA INTERNA 54,8 40,5 4,7
EXPORTACIONES 46,2 35,9 17,9
EXPORT. MERCOSUR 60 27,5 12,5
IMPORTACIONES 54,1 35,1 10,8
IMPORT. MERCOSUR 69,4 22,2 8,4
STOCKS PROD. TERM. 57,1 31 11,9
DOTACION PERSONAL 73,8 21,4 4,8
HORAS TRABAJADAS 76,9 15,4 7,7
Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Construccion

De acuerdo con los datos del ISAC, en agosto
se registré una suba respecto de julio de 4%
en la serie desestacionalizada y un aumento
de 16,4% en la serie con estacionalidad. Con
respecto al mismo mes del afio anterior, el
indice aumenté el 24,8% en términos
desestacionalizados y el 26,7% en la serie con
estacionalidad. La variacion acumulada de los
ocho primeros meses de 2005 en su conjunto
registraron un aumento del 10,7% en
comparacion con el mismo periodo del afio
anterior.
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ISAC - Variaciones porcentuales -
Desestacionalizada - 2005 -

Acumulado desde

fEspaEn A enero hasta cada

Respecto del

PERIODO mes anterior iguzlnrtT::iso?ﬁo mes respecto a igual
acumulado del afio
anterior
ENERO 0,00 11,3 7
|FEBRERO -1,00 5,2 6,6 |
[MARZO -2,10 0.2 34 |
|ABRIL 6,50 13,4 6,5 |
|IMAYO 2,30 8,8 7.8 |
Jaunio 1,80 12,9 8,2 |
JauLio -0,30 10,8 8,4 |
|acosTo 4,00 24,8 10,7 |

Elaboracion propia fuente INDEC

La serie del ISAC continda registrando el buen
desempefio que mantiene el sector y ya se
han superado los valores del afio 1998 cuando
se registraron los indices mas altos de
actividad de toda la serie histérica iniciada en
1993.

Evolucion de la Actividad de la
Construccioén
ISAC, Base 1997=100

120
115
110
105
100 -
95
90 -
85
80 ——

indice

—
S S W

g & o < &8 o 38

X o & 4 X 5

Con estacionalidad Desestacionalizada

Elaboracién propia fuente INDEC

Las ventas en el sector de los insumos
registraron en el mes de agosto variaciones
positivas con respecto al mes de julio dltimo,
observandose subas en todos los insumos:
ladrillos huecos (34,7%), asfalto (29,6%),
pinturas para construccion (22%), hierro
redondo para hormigén (17,3%), cemento
(11,7%) y pisos y revestimientos ceramicos
(11,3%).

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, sobre las expectativas para el
mes de setiembre, se han captado opiniones

favorables, donde las mas optimistas son
aguellas firmas que se dedican a realizar obras
publicas. El 51,1% sostiene que el proximo
mes no observard cambios mientras que el
46,9% cree que el nivel de su actividad
aumentard, en tanto que el 2% restante estima
gue disminuird. Por su parte, entre quienes
realizan principalmente obras privadas, el
69,6%, cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios en septiembre, en
tanto que el 26,1% estima que aumentara y el
4,3% restante que disminuira.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una némina representativa de 42 municipios,
observé durante agosto una baja de 7,5%
respecto de julio, en tanto que, con respecto al
mismo mes del afio 2004 subi6 17,4%. El valor
acumulado durante los primeros ocho meses
de este afio en su conjunto registra un
aumento del 38,9% con respecto a igual
periodo del afio 2004.

Volver
Servicios Publicos

Segun los datos del ISSP, el consumo global
durante agosto de estos servicios respecto a
julio de 2005 aument6 6% en términos
desestacionalizados. El sector que mostro el
mayor crecimiento ha sido Electricidad, Gas y
Agua con 7,2 %, mientras que el menor se
observo en el sector de Peajes con 0,1%.
Respecto a igual mes de 2004, el ISSP
registrd, en términos desestacionalizados, una
suba del 22,3% observandose el mayor
crecimiento en Telefonia (36,1%) y el menor
correspondi6 a Transporte de Pasajeros
(2,1%). Respecto del indicador de tendencia,
se observa en agosto de 2005 frente a julio del
mismo afio una variacion positiva de 0,9%. El
mes de Agosto 2005 en relacion con julio,
presentd un aumento del 0,9%.

El consumo de servicios publicos creci6 22,8%
para el periodo agosto 2005/2004. ElI mayor
crecimiento se observa en Telefonia con
37,8% y el menor en Transporte de Pasajeros
1,8%. En términos de sub-sectores, las
llamadas realizadas por aparatos celulares
mdviles muestran el mayor crecimiento (75%).
Mientras que la mayor disminucion se verificé
en las llamadas interurbanas con 11%.
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ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

En el sector se observo un incremento en la
generacion de energia eléctrica de 8,5%. La
produccién de gas tuvo un incremento de 4% vy
el consumo de agua potable en el area servida
por la empresa Aguas Argentinas S.A.
aumentoé 1,1%.

TRANSPORTE DE PASAJEROS

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos se increment6 un 3,4%, mostrando el
mayor incremento en el Ferrocarril Gral. Roca
con 8%, mientras que la mayor baja se registré
en el Tren de Costa con 9%.

El transporte de pasajeros en el servicio de
6mnibus metropolitano  (servicio comdun),
observé una suba de 10,7%, correspondiendo
el mayor incremento a las empresas
Suburbanas Grupo | con 11,2% y el menor en
el Suburbanas Grupo Il con 6,5%. Respecto
del transporte de pasajeros en el servicio de
aeronavegacion comercial, se observa una
suba del 0,5%, mostrando una disminucién de
9,1% en el servicio de cabotaje y un
incremento de 8,6% en el servicio internacional
- correspondiendo una disminucién de 6,8% al
servicio brindado por empresas con bandera
nacional y un incremento en el trafico de
pasajeros de 15,3% para las empresas con
bandera extranjera.

TRANSPORTE DE CARGA

El transporte por ferrocarril tuvo una variacion
positiva de 11,6% entre agosto de 2005 vy el
mismo mes de 2004, registrando el mayor
incremento el Nuevo Central Argentino SA.
con 19% y la mayor disminucion se dio en el
Ferrocarril Mesopotamico Gral. Urquiza 14,4%.

PEAJE EN RUTAS

El nimero de vehiculos pasantes por peajes
en rutas nacionales se incremento 10,4% entre
agosto de 2005 y el mismo mes de 2004,
correspondiendo los mayores aumentos a los
Camiones Pesados con 12,4% y el menor en
los Colectivos y Camiones livianos con 8,3 en
los camiones pesados con 18,4 % y el menor
en los automotores livianos con 11,9.

SERVICIO TELEFONICO

Para el servicio telefébnico nacional las
llamadas urbanas entre agosto de 2005,
respecto al mismo mes del afio anterior,
evidenciaron una aumento de 2%, mientras
gue las llamadas interurbanas disminuyeron
11%. Con respecto al servicio telefénico
internacional, las Illamadas de salida
aumentaron 44%, y los minutos 9,5 %. En
relacion a la telefonia celular moévil, la cantidad
de aparatos en servicio entre los meses de
agosto de 2005/2004 subieron 78,5%, la
cantidad de llamadas realizadas en teléfonos
celulares se incrementé en 75%.

Volver

Evoluciéon del consumo privado

Ventas en Supermercados

VENTAS SUPERMERCADOS A PRECIOS
PROMEDIO - Variaciones porcentuales -

Respecto del Respecto a igual

PERIODO . , :
mes anterior mes ano anterior|
ENERO -0,60 9,30
IMARZO 0,20 5,60 |
|ABRIL -2,00 1,90 |
|MAYO 5,40 8,40 |
Jaunio -2,30 7,20 |
JauLio 0,70 7,30 |
|acosTo -0,60 470 |

Elaboracion propia fuente INDEC

El resultado de agosto de 2005 indica que las
ventas  desestacionalizadas a  precios
constantes disminuyeron 0,6% respecto a julio
de 2005.

La evolucion interanual de las ventas
desestacionalizadas a precios constantes en
agosto de 2005 con relacion a igual mes de
2004 registrd una variacion positiva de 4,7%.

Las ventas a precios corrientes totalizaron
$1.712,6 millones, significando una
disminucion de 5,8% con respecto a julio de
2005 y un aumento de 12,9% con relacién a
agosto del afio anterior.
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Las ventas a precios corrientes de los primeros
ocho meses de 2005 aumentaron 13,6% con
respecto a las ventas corrientes del mismo
periodo.

Los resultados observados en las 29 cadenas
relevadas que cubren aproximadamente el
97% de las ventas, indica que en el mes de
agosto de 2005 las ventas a precios corrientes
de todas las cadenas comprendidas en la
encuesta alcanzaron a $1.712,6 millones.

Las ventas a precios corrientes registraron un
aumento de 12,9% con respecto a igual mes
del afio anterior, y una baja de 5,8% con
relacion a julio de 2005.

Por otra parte, las ventas totales a precios
corrientes de los primeros ocho meses del afio
2005 aumentaron 13,6% con respecto a las
ventas totales de los primeros ocho meses del
afio 2004.

Evolucion de las ventas en
Supermercados, precios constantes. Base
1997=100

110
105 - Serie de ventas
100 - constantes
Tendencia ciclo
95 -
90 -
3
5 854
£
80 -
75 »
70 -
65
3§ 98383333 8 &
5 3 &8 2 3 ® 3 3 & 3
2 E 2 £ 2 £
Elaboracién propia fuente INDEC
Volver

Ventas en Centros de Compras

Los resultados del mes de agosto de 2005
indican que en dicho mes las ventas
desestacionalizadas a precios constantes
tuvieron un aumento de 3,1% en relacion a
julio de 2005. La evolucion interanual de las
ventas  desestacionalizadas a  precios
constantes de agosto de 2005 respecto a igual

mes del afio anterior registr6 una variacion
positiva de 18,7%.

VENTAS SUPERMERCADOS A PRECIOS
PROMEDIO - Variaciones porcentuales -

Respecto del Respecto a igual

PERIORE mes anterior mes afio anteriorj
ENERO 3,30 16,50

|FEBRERO -2,00 1620 |
[MaRzO 2,00 17,70 |
[aBRIL -0,08 910 |
[MaYo 3,50 1240 |
[aunio 0,90 1160 |
Jaurio 1,10 17,70 |
|acosTo 3,10 1870 |

Elaboracion propia fuente INDEC

Centros de Compras: variaciones
porcentuales. A precios constantes.

Porcentaje
o
i~

| l

A
-—

jul-03
sep-03
nov-03
ene-04
mar-04
may-04

jul-04
sep-04
nov-04
ene-05
mar-05
may-05

jul-05

= \/ariacion desestacionalizada respecto mes anterior

=== \/ariacion tendencia ciclo respecto mes anterior

Elaboracion propia fuente INDEC

Las ventas totales a precios corrientes
efectuadas por los 29 Centros de compras
totalizaron $306,5 millones, significando una
disminucion de 16,9% con respecto a julio de
2005, aunque se incrementdé 26,9% con
relacion a agosto de 2004. Con esta
estimacion de agosto las ventas a precios
corrientes de los ocho primeros meses del afio
2005 se incrementaron un 27,5% respecto a
igual periodo del afio 2004.
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En estos 29 centros de compras se encuentran
2.435 locales, de los cuales 2.235 locales
(91,8%) estan activos con volumen de ventas.
disponibles.

De un total de 442.679 m? que estan en
condicion de activos con volumen de ventas
disponibles la mayor participacién esta en el
rubro Indumentaria, calzado y marroquineria
(49,7%), seguido por Patio de comidas,
alimentos y kiosco (15,6%); Otros (10,2%) vy
Amoblamientos, decoracién y textiles para el
hogar (7,2%).

La composicion por rubro del é&rea bruta
locativa, permite observar que la mayor
participaciébn corresponde a Diversion y
esparcimiento (29,8%), seguido por
Indumentaria, calzado 'y marroquineria
(27,6%); Patio de comidas, alimentos y kioscos
(11,9%); Amoblamientos, decoracion y textiles
para el hogar (10,1%); Otros (6,4%) vV
Electronicos, CD, electrodomésticos vy
computacion (5,6%).

La concurrencia a las 147 salas
cinematograficas durante el mes de julio de
2005 fue de 2.045.926 espectadores, el
promedio por sala fue de 13.918 espectadores.
En la Ciudad de Buenos Aires la cantidad de
salas asciende a 34 y los espectadores
alcanzaron 599.865, con wuna cantidad
promedio de 17.643 espectadores por sala. En
los 24 partidos de la provincia de Buenos Aires
la cantidad de salas asciende a 113, los
espectadores fueron 1.446.061 y el promedio
de espectadores por sala fue de 12.797.

La ocupacion global de los centros de compras
se distribuye en locales comerciales (85%), en
la administracion de los Centros de compra
(4%), en tareas de vigilancia (5,1%), en tareas
de limpieza (5,3%) y en otras tareas (0,6%).

Volver

Precios

Precios al Consumidor

Evolucion del IPCy Variacion Mensual
Base 1999 =100

170 12%
—a— [PC

160 + + 10%

—e— Variacion
Mensual

150 + - 8%

140 + 6%

IPC
uoloBLRA

130 L 4%

120 - 2%

110 + 0%

100 -2%

20-aud
zo-Aew T
Z0-des T
€0-aua T
co-Aew T
go-des T
y0-aus T
vo-Aew T
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Go-aua T
go-Aew T
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Elaboracién propia fuente INDEC

El nivel general del IPC crecié durante
septiembre un 1,2%, la mayor suba desde
marzo y muy superior a lo esperado por el
mercado. Con este resultado, el IPC ha
crecido un 8,9% durante los primeros nueve
meses del 2005, contra un 4,8% en el mismo

periodo del 2004. Con este resultado, parece
probable que la inflacion anual del 2005 este
en alrededor de un 11%, superando las
previsiones del BCRA de principios de afio.

En la fuerte suba de septiembre, fue
determinante la suba de los precios
estacionales en un 7,1%. Este tipo de bienes,
gue representan un 9,2% de la canasta del
IPC, incluyen a las frutas y a las verduras, que
subieron un 10,7% y 18,9% respectivamente.
Los precios regulados, en cambio, cayeron un
1,2% durante el pasado mes (movido por una
caida del 6,3% en el precio de los servicios
béasicos) mientras que el resto de los precios
subieron un 0,9%.

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

| Mes Inflacion
| Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep acumulada

|Nivel general 1.5 1.0 15 05 06 09 10 04 1.2 8.9 |
|Estacionales 4.5 0.0 -0.9 -09 -0.3 04 28 -27 7.1 10.0 |
|Regulados 15 01 03 00 11 06 01 01 -1.2 2.7 |

Elaboracion propia fuente INDEC

La fuerte inflacion de septiembre acentla la
clara tendencia alcista en los precios que se ve
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desde principios de afio, como puede
observarse en el siguiente grafico.

Inflacion Acumulada Anual

11%-
10,3%
=

10%- 9,6% 9,7% B

91% 9,0%

070
9% . 86% [T
8,1%
8%1" | 7,2%
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Elaboracién propia fuente INDEC

Entre los subrubros en que se divide el IPC, el
de mayor crecimiento durante septiembre fue
Indumentaria con un 4,5% y Alimentos y
Bebidas con un 2,5%. Dos subrubros cayeron
durante septiembre: Vivienda y Servicios
Publicos cay6o un 1,2% vy Esparcimiento
decrecié un 0,5%.

A pesar de su caida durante septiembre,
Vivienda y Servicios Basicos es el subrubro
gue mas ha subido en lo que va del afio, con
un 13,2%, seguido por Educacion (12,9%) y
Alimentos y Bebidas (un 12,2%). Los sectores
gue menos crecieron en lo que va del afio
fueron Esparcimiento (un 2,6%) y el sector
altamente regulado del Transporte y las
Comunicaciones (5,6%)

Volver
Precios Mayoristas

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

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de septiembre, el nivel general
del IPIM subié un 1,7%. Los productos
nacionales aumentaron un 1,9%, subiendo un
5,8% los productos primarios y un 0,5% los

productos manufacturados y energia eléctrica.
Los productos importados, por su parte,
cayeron un 0,3%. En lo que va del afio, el IPIM
ha crecido un 8,2%.

Precios Mayoristas

280

260 -

240 4

220 4

200

180 ] —e— IPIM
160 ’ —=—IPB
140 +— PP
120/
100 T T T T T T T T T T T
D 3 %] (0] 3 [%] (0] 3 (%] D 3 n
323323383323
S QYR B888RLERA
Elaboracion propia fuente INDEC
IPIB (indice de precios basicos al por

mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo. Su
nivel general creci6 un 1,8% durante
septiembre. Los productos nacionales subieron
un 1,9%, debido a un alza del 5,6% en los
productos primarios y a una suba de 0,5% en
los manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, cayeron
un 0,2%. En lo que va del 2005, el IPIB ha
subido un 8,5%.

IPP (indice de precios bésicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. En septiembre,
este indice creci6 un 1,8%. Los productos
primarios  subieron un 55% y los
manufacturados y energia eléctrica crecieron
un 0,5%. En lo que va del afio, el IPP ha
crecido un 9,1%, siendo el indice que mas ha

crecido dentro del sistema de indices
mayoristas.
Como en meses anteriores, la suba del

Petréleo Crudo (un 12,4% durante septiembre)
fue crucial en el alza de los precios mayoristas.
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Los productos agricolas, por su parte, subieron
un 0,6% vy los productos minerales no
metaliferos un 2,4%. A lo largo del afio, han
sido los productos primarios, que subieron un
21,8%, los que apuntalaron la suba de los
precios mayoristas. Y la suba de los precios
mayoristas puede repercutir sobre la inflacién
minorista, debido a la brecha existente entre
los dos indices: el IPM ha subido un 143,7%
desde la devaluacion, contra un alza del 68,8%
en el IPC durante el mismo periodo.

Volver

ICC (indice de Costos de la Construccion)

Este indice creci6 menos que otros indices en
septiembre, un 0,5%. El indice se encuentra
integrado en tres grandes rubros: Materiales,
Mano de obra y Gastos Generales. Los
Materiales subieron un 0,6%, la Mano de obra
un 0,4% y los Gastos generales un 0,3%.

Indice de Construccién y Variaciéon
Base 100 = 1993
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Elaboracion propia fuente INDEC

En lo que va del afio, el indice ha crecido un
12,1%, creciendo los Materiales un 6,9%, la
Mano de obra un 19,7% y los Gastos
generales un 13,7%. El nivel general, por su
parte, ha subido un 94,7% desde diciembre del
2001, destacandose la suba de los Materiales
durante el mismo periodo (un 121,7%) a un
ritmo mayor que el de los otros rubros (Gastos
generales subi6 un 73,2% y Mano de obra un
70,5%).

Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evolucion de los
salarios pagados en la economia. El indice
mostré en el mes de agosto un crecimiento del
1,5%. Es la cuarta vez en los ultimos cinco
meses que los salarios crecen a un ritmo
superior al 1% mensual. Con este resultado,
en los primeros ocho meses del 2005 los
salarios han crecido un 14%, frente a una suba
del 7,9% en idéntico periodo del 2004, lo que
evidencia una tendencia alcista en esta
variable.

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

privado,

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un 2,3% durante agosto, el mayor alza
desde enero. Este sector es el que ha visto
crecer mas sus salarios desde diciembre del
2001, un 78,1%, siendo el Unico sector cuyo
poder de compra ha crecido desde la
devaluacion.

El sector privado no registrado, por su parte,
cayo un 0,9% durante agosto, la primera caida
en este subrubro desde febrero, y la mayor
caida desde octubre del 2004. Este sector ha
visto crecer sus salarios un 23,2% desde el
final de la convertibilidad, de acuerdo a los
datos recabados por el Indec.

Indice de Salario Desagregado

Base 2001= 100
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— Privado
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180 —e— Privado No
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Elaboracién propia fuente INDEC
indice de salarios del sector publico

Finalmente, durante agosto, el sector publico
crecié un 1,4%. A pesar de este crecimiento (y
uno similar durante el mes pasado), el sector
publico ha sido el subrubro que menos ha visto
crecer sus salarios, apenas un 21,65%, contra

un aumento del 68,8% en los precios
minoristas.
Volver
Ocupacion

Empleo

El empleo formal privado, que es relevado por
el Ministerio de Trabajo, presentd en el mes de
septiembre un incremento del 1,1% respecto a
agosto de 2005.

En la comparacion interanual de septiembre de
2005 con igual periodo de 2004 se registrd un
aumento en el empleo del 10,1%.

Gran
Gran

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

En el mes de septiembre se registro la tasa
mas elevada desde la recuperacion del
empleo; con este crecimiento se acumulan 3
afios consecutivos de variaciones mensuales
positivas.

En los Ultimos 36 meses el empleo formal
crecié un 22,5%, con variaciones mensuales
promedio del 0,6%. Los mayores crecimientos
de esta etapa se presentan en la construccion
(75,3%), la industria manufacturera (28,5%) y
la rama de actividad comercio, restaurantes y
hoteles (20,7%).

De los puestos de trabajo creados en los
ultimos 3 afios, encontramos que el 50% se ha
verificado en el periodo septiembre
2004/septiembre 2005.

La industria manufacturera tuvo el aporte mas
significativo de todas las ramas con el 22% de
los puestos de trabajo creados en el Ultimo
afio. La construccién aport6é al incremento del
empleo el 18%, mientras que el comercio
concentré el 15% de los puestos de trabajo.
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La evolucioén por sectores es la siguiente:

v La industria manufacturera presenta un
crecimiento del 1,1% en el mes de
septiembre de 2005. Respecto de igual mes
del afio anterior creci6é un 10,7%.

v La construcciéon presento en
septiembre un incremento del 3,9% respecto
a agosto de 2005. En tanto que en la
comparacion interanual mostré un aumento
del 41%.

v El sector comercio y servicios aumento
respecto del mes anterior un 0,8%. En
relacion con septiembre de 2004 presenta un
crecimiento del 8,8%.

Segun datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales en el Gran Buenos Aires se registra
el nivel empleo mas elevado de los ultimos 10
afios. En el mes de septiembre en
comparacion con el de agosto se verificé un
incremento del 1,1%. En tanto que la variacion
con septiembre de 2004 alcanz6 una tasa del
10,7%.

En el Gran Cordoba se registr6 un aumento
del 1% en el mes de septiembre y un
incremento del 11,8% en la comparacion de
septiembre de 2005 con igual periodo del afio
anterior.

En el Gran Rosario en el mes de septiembre el
empleo formal mostr6 un aumento del 0,4%.
Comparado con igual mes de 2004 se verifico
un crecimiento del 4%.

En el Gran Mendoza el nivel de empleo mostr6
un incremento del 2,1% en el mes de
septiembre. En tanto que la variacion
interanual present6 un aumento del 6,1%.

El indice de Obreros Ocupados que elabora el
INDEC creci6é en el 3er trimestre de 2005 un
0,8% en relacion al 2do trimestre. En el mismo
periodo el Indice de Horas Trabajadas
aumento el 1,4%.

También hubo una leve mejora en el indice de
Salario por Obrero crecid6 4,4% en el 3er
trimestre de2005 respecto al trimestre anterior.

Volver
Desocupacion

Al cierre de la presente edicidbn no se conocen
nuevos datos de desocupacion a los ya
publicados en el Panorama Econémico del
mes de septiembre.

Volver

Evolucién de los estratos de ingresos mas bajos

Seguimiento de los niveles de pobreza e
indigencia

Segun los datos del ler semestre del afio 2005
la incidencia de la pobreza en personas
alcanzé al 38,5% de la poblacion encuestada
en los 28 aglomerados urbanos que releva la
Encuesta Permanente de Hogares. Al
considerar la cantidad de  hogares
encontramos que dicha cantidad de personas
se encuentra contenida en el 28,4% de los
hogares, que no tienen los ingresos necesarios
para cubrir las necesidades alimentarias y no
alimentarias consideradas bésicas.

Los niveles de pobreza aqui expuestos nos
muestran que en los Ultimos dos afios la
pobreza disminuyé 15,5 puntos porcentuales
desde el pico que se registro, en la serie, en el
ler semestre de 2003. ElI otro dato
correspondiente a pobreza que alcanz6

similares niveles fue en el afio 1989, con el
47,3%.

En el 2do trimestre del afio la actividad
econdmica alcanzé los niveles del afio 1998,
antes de que comenzara la recesion; pero en
aguel momento la pobreza afectaba al 28% de
la poblacion y hoy con iguales niveles de
actividad economica las personas que se
encuentran afectadas por la pobreza asciende
al 38,5% de la poblacion. Esto haria parecer
gue se necesitarian al menos 5 aflos mas de
crecimiento del 4% anual para llegar a igualar
los porcentajes de pobreza del afio 1998.

Debemos aclarar que dentro de los valores
expuestos se encuentran contenidas las
personas que se encuentran debajo del nivel
de indigencia. A continuacibn exponemos un
cuadro con los datos de pobreza e indigencia.
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Pobreza e indigencia. 1er semestre de 2005
Total 28 aglomerados urbanos.

Cantidad
%
(Pers/Hog)
Bajo lalineade Personas 38,5 8.957.000|
pobreza Hogares 28,4 1.970.000|
Personas 24,9 5.789.000|
Pobres  iogares 1809 1.310.000]
: Personas 13,6 3.168.000|
Indigente ’
'98NTES  yogares 9,5 660.000]

Elaboracién propia fuente INDEC

Pobreza e indigencia en personas: total 28
aglomerados
60,0
50,0 47,8 44,3
A2 385
2.40,0
8
§ 300 20,5 0
2 ) 17, 15,0
S 200 | 13,6
10,0 +—
0,0 ‘ T T
2dosem- 1lersem- 2dosem- lersem-
03 04 04 05
O Indigencia W Pobreza

Elaboracién propia fuente INDEC

Los niveles de indigencia en personas
mostraron un descenso de 1,4 puntos
porcentuales en relacién al 2do semestre del
afio 2004. Si realizamos la comparacion con el
ler semestre de 2003 -en el que se observo el
mayor nivel de indigencia de la serie historica-

encontramos que se registrdé un descenso de
14,1 puntos porcentuales en los niveles de
indigencia.

Al excluir los ingresos provenientes de los
Planes Jefas y Jefes de Hogar la incidencia de
la pobreza en personas pasa del 38,5% al
39,4% y en los hogares del 28,4% al 29,2%.
En cambio al considerar la incidencia de la
indigencia observamos variaciones mas
pronunciadas: en personas del 13,6% al 15,9%
y en hogares del 9,5% al 11,3%.

El valor de la Canasta Béasica Alimentaria de
septiembre fue de 120,14 pesos para el adulto
equivalente, en tanto que para una familia tipo
fue de 371,23 pesos, esto nos indica que si el
ingreso familiar no alcanza dicho monto esta
familia se encuentra bajo la linea de
indigencia.

Para igual mes la Canasta Basica Total se
encontr6 en 259,49 pesos para el adulto
equivalente y en 801,82 pesos para una familia
tipo. En esta canasta se encuentran incluidos
servicios y bienes no alimentarios, tales como
vestimenta, transporte, educacién y salud. Por
lo que las familias que se encuentran
percibiendo un monto inferior al citado se
encuentran bajo la linea de la pobreza y
aguellos que superan tal ingreso no son
considerados pobres.

Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base monetaria amplia

La base monetaria amplia cay6 en septiembre
2.884 millones de pesos, la mayor caida de la
base desde enero. Como en anteriores meses,
el sector externo fue el principal creador de
base, aportando unos 2.986 millones de
pesos. El sector financiero y el sector
gobierno, en cambio, contrajeron base por
2678 y 1446 millones de pesos,
respectivamente. Durante el 2005, la base
monetaria ha crecido apenas unos 168
millones de pesos, aportando el sector externo
unos 22.650 millones de pesos, en tanto que el
sector financiero, el sector gobierno y la venta
de titulos publicos por el BCRA extinguieron
base por un total de 21.405 millones.

Volver
Variacion en Base Septiembre Acumulado
Monetaria 2005 2005
(millones de $)
Fuentes -2.884 168
Sector Externo 2.986 22.650
Sector Financiero -2.678 -8.594
Sector Gobierno -1.446 -1.746
Titulos BCRA -1.897 -11.065
Cuasimonedas 0 0
Otros -151 -1.077
Usos -2.884 168
Circulacion 604 4.109
Monetaria
Reservas de los -3.488 -3.941
Bancos

Elaboracidn propia fuente BCRA
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Evolucién de la base monetaria, el circulante y
las reservas bancarias (cifras en promedio
mensual)

circulaciéon
monetari
30.000 b=y ATV
ﬂ reservas bancarias
20.000
10000 WWWM

60.000

50.000

40.000 +
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Elaboracién propia fuente BCRA

En los dltimos dos afios, el BCRA ha seguido
una politica de comprar délares con el objeto
de acumular reservas y mantener un tipo de
cambio alto que favorezca las exportaciones.
Pero esta politica de compra de dolares le
hace expandir la base monetaria, con el
consiguiente riesgo inflacionario. Para evitar
esto, intenta esterilizar la expansion, como
ocurrid en septiembre y habiamos anticipado
en el informe anterior, vendiendo titulos
publicos por 1.897 millones. El problema con
esta politica es que el aumento de tasas
consecuente con la esterilizacién trae consigo
el riesgo de enfriar la economia. Es este
estrecho camino seguido por el Banco Central
el que habrd que observar en los préximos
meses. Para fin de afio, nuestro prondstico es
gue la base monetaria terminara el 2005 en
56.200 millones de pesos, algo menor al techo
previsto por el programa monetario del Banco
Central.

Volver
Depositos
Los depdsitos totales del sector privado
subieron un 0,7% durante septiembre,

llegando a un promedio para el mes de 93.624
millones de pesos. Los depdsitos
denominados en pesos subieron un 0,3% (la
menor suba en esta moneda desde octubre del
ano pasado), mientras que los denominados
en dolares subieron un 3,9%.

Septiembre
Variacion Mensual VYariacion Interanual
Depdsitos en pesos 0,3% 19,1%
Cuenta Corriente 10% 2T A%
Caja de ahorro -1 0% 15 5%
Plazo fijo sin CER 1.8% 232%
Plazo fijo con CER 4 0% T4 3%
Otros 2 7% 1.7%
CEDROS -306% -88,0%
Depdsitos en ddlares 3.9% 31.,8%
Total Depdsitos 0,7% 20,3%

Elaboracidn propia fuente BCRA

Al analizar los depésitos en pesos en forma
desagregada, se observa que las cuentas
corrientes  subieron en septiembre 217
millones de pesos (1%), las cajas de ahorro
cayeron 799 millones (-4%), los plazos fijos sin
CER crecieron 571 millones (1,9%), los plazos
fijos con CER subieron 247 millones (4%),
otros depdsitos crecieron 146 millones (2,7%),
mientras que los CEDROS cayeron 142
millones (-30,6%).

Principales Agregados Monetarios
Septiembre
Dinero Saldo Promedio % % del PBI

Cire. Pablico 33.163 29.0% g.4%
Dep. Cta. Corriente 24071 16,0% 4 7%
Medios de Pago (M1) 59.234 44,9% 13.1%
Cajas de Aharra 19.047 14 6% 4 2%
Plaza Fijo sin CER 37476 23.9% 70
Plazo Fijo con CER 5436 4 3% 14%
Citros 5653 4.3% 1.3%
CEDROS 322 02% 01%
Dinero (M3) 122.168 92.7% 27 0%
Depdsitos en dalares 9620 7.a% 2.1%
Dinero (M3) + USD 131.788 100,0% 29,2%

Elaboracidn propia fuente BCRA

En septiembre, los depdsitos privados totales
en moneda local llegaron a $84.004 millones,
lo cual representa el 89,7% del total de las
colocaciones del sector privado. De esa cifra,
el 45,1% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 47,7 % se distribuye en partes
similares entre cuenta corriente y caja de
ahorro. Esta estructura se ha mantenido
bastante estable en los ultimos meses.

Por su parte, la proporcion de los depésitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depositos privados fue en septiembre del
10,3%, el mayor porcentaje desde el final de la
convertibilidad.

Volver
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Préstamos

En el mes de septiembre, los préstamos
totales llegaron a un promedio para el mes de
47.699 millones de pesos, una suba del 2,5%
con respecto a agosto.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
50.000 Promedio Mensual
45.000
. -
o 40.000
° _r
[%]
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g . -
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30.000 - HHHHHHHHHHHHH
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55888588385 8
SS8358&ReR &8 3

Elaboracién propia fuente BCRA

Es de destacar que los préstamos vienen
creciendo en forma ininterrumpida desde hace
mas de un afio y medio. Los préstamos en
pesos subieron un 2,4%, en tanto que los
préstamos en dolares crecieron un 3,2%. En
términos absolutos, los préstamos aumentaron
en promedio $1.163 millones de pesos, una
suba de 940 millones para los créditos en
pesos y de 223 millones para los préstamos
denominados en dolares.

Septiembre
Variacion Mengual Variacion Interanual

Préstamos en pesos 2,4% 29,2%
Adelantos 0,3% 24 4%
Documentos 5,2% 47 4%
Hipotecarios -0, 49% -25%
Prendarios 1.9% 39,3%
Perzonales 5,0% 91,0%
Tarjetas 5,6% 48,4%
Ctros -0,79% 85%

Préstamos en dolares 3,2% 72,7%

Adelantos 1,5% 45 0%
Documentos 29% 130,3%
Hipotecarios 5,8% 73,2%
Prendarios -4 0% -14 49
Tarjetas 14% 34.4%
Ctros 0,6% -65%

Total Préstamos 2,5% 33,9%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante septiembre, se destaco el crecimiento
en la moneda local de los documentos
descontados, las tarjetas y los préstamos
personales. Los préstamos hipotecarios, en
cambio, cayeron un 0,4% durante septiembre,
el cuarto mes consecutivo en que este tipo de
préstamos no han crecido. Los préstamos
hipotecarios siguen deprimidos, y la supuesta
recuperacion de principios de afio ha
terminado siendo una falsa alarma. En cambio,
los préstamos hipotecarios denominados en
dolares crecieron un 5,8% durante septiembre,
si bien partiendo de una base muy pequefa —
apenas 60 millones en la moneda
norteamericana.

Los préstamos en pesos representaron en
septiembre un 85% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
principales préstamos en la moneda local
fueron los préstamos hipotecarios y los
documentos descontados, ambos con el
21,3% del total de los préstamos en pesos, y
los adelantos, con el 18,7%. Por su parte, los
préstamos en ddlares llegaron en septiembre
al 15% del total de préstamos, el mayor
porcentaje desde diciembre del 2001. En
términos de montos, el principal tipo de
préstamos en la moneda norteamericana
fueron los documentos descontados, con el
72% del total de los préstamos en délares.

Septiembre
Saldo Promedio Y
Préstamos en pesos 40.560 85,0%
Adelartos 7289 18,7%
Documentos .580 21,2%
Hipotecarios 8579 21,2%
Prendarios 2.006 4 9%
Perzonales 6219 15,3%
Tarjetas 4.070 10,0%
Otros 3506 85%
Préstamos en dolares 7139 15,0%
Adelantos 644 9.0%
Documentos 5137 T20%
Hipotecarios 176 25%
Prendarios 38 05%
Tarjetas =il 1.3%
Otros 1.053 14,.7%
Total Préstamos 47.699 100,0%

Elaboracidn propia fuente BCRA

Como se observa, los préstamos estan
aumentando. Sin embargo, los créditos siguen
estando destinados fundamentalmente a
financiar consumo de corto plazo y el capital
de trabajo de las empresas. En el mediano y
largo plazo, el funcionamiento de la economia
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va a precisar de proyectos de largo plazo con
financiamiento apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depositos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se ubicé a
principios de octubre en una cifra record de
83.169 millones de pesos. Esto se debi6 a que
los depdsitos privados han subido en tanto que
las reservas se han mantenido estables en el
mediano plazo.

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

La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP) se
ubicaba a principios de septiembre en un 58%,
una caida respecto de los Ultimos meses, y
bastante lejos de sus niveles histéricos, ya que
a principios del 2003 esta relacion estaba en
un 65%. Lo que esta relacion indica es que del
total de capacidad prestable de que disponen
los bancos, hay un 42% de fondos sin
asignacion  productiva ni al consumo,
reforzando lo ya comentado sobre la falta de
nuevos proyectos productivos a pesar de la
existencia de fondos disponibles. El problema
gue restringe la capacidad del sector privado
de obtener fondos es la incertidumbre de los
agentes ante la diferencia de plazos entre
préstamos y depositos.
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Elaboracion propia fuente BCRA

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

Volver
Mercado Cambiario

La evolucion del dolar en el mercado mundial,
especificamente respecto al euro, mostré
durante septiembre una apreciacion importante
(en torno al 2,6%), hasta alcanzar al cierre de
mes el nivel mas alto desde principios de julio.

Evolucion de Euro por dolar
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Elaboracion propia en base a cifras de Reuters
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Esta situacion se habria producido por las
mayores perspectivas que estaria teniendo el
mercado respecto a nuevas subas en la tasa
de referencia en los Estados Unidos (Fed Fund
Rate), para los proximos meses, lo que esta
haciendo revalorizar activos denominados en
dolares.

Si se observa la evolucién de la tasa del Bono
del Tesoro Norteamericano a 10 afos, se
puede apreciar una fuerte tendencia alcista de
fondo desde inicios de mes, algo que es
observado por el mercado como un signo de
gque una nueva suba de tasas se aproxima. El
rendimiento de este bono subié en septiembre
casi 32 pbs.

Evolucion de la tasa de
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Elaboracién propia en base a cifras de Reuters

Evolucién del délar de referencia
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, en el mercado local, y tal como
se preveia, el délar de referencia tuvo una
tendencia lateral levemente alcista. El tipo de
cambio finalizé septiembre con una ligera suba
de 0,03%.

La liguidacién de exportadores se redujo hasta
un promedio diario de u$s29,7 millones, desde
los u$s43 millones de agosto. Si bien esto
obedeceria mayormente a factores
estacionales, es probable que la nueva
normativa del BCRA sobre la presentacion de
formularios que deben hacer los exportadores
(haciendo mas estricta la operatoria y evitando
gue otro tipo de operaciones se informen a la
autoridad monetaria como originadas por
actividades de comercio exterior), haya
también influido en la merma de oferta de
divisas por parte de este sector.

Si se compara la liquidacion mensual total de
los exportadores de cereales y oleaginosas
respecto al afio anterior, se puede observar
gue mientras durante todo el afio 2005 los
montos liquidados superaron a los registrados
durante el afio 2004, esta situacion se revirtié
en septiembre.

Evolucion de liquidacion de exportadores de
cereales y oleaginosas
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Elaboracién propia en base a cifras de CIARA

En este contexto, el BCRA no tuvo la
necesidad de intervenir de una manera tan
contundente en el mercado para evitar
apreciaciones del peso.

Mientras en agosto, el saldo neto diario de la
entidad habia sido de u$s64,1 millones, en
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septiembre éste fue de u$s46,8 millones, lo
gue produjo una ampliacion de la base de
$2.996 millones, muy inferior a los $4.064
millones del mes previo.

Evolucion de compras del BCRAy
liquidacién de exportadores
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Elaboracién propia en base a cifras de CIARA y BCRA

Cabe destacar que, segun comunicara el
BCRA, se pudo cumplir con las metas del
Programa Monetario para el tercer trimestre.
Ldégicamente las menores compras de ddlares,
y consecuentemente menores emisiones de
pesos como contrapartida, asi como una
ampliacion del stock de Lebac y Nobac,
habrian contribuido para que esto asi sea.

Principios de Octubre — Perspectivas
Al dia 13

Octubre comenzé con un contundente
despegue alcista de la cotizacion de la divisa
norteamericana. Al cierre del dia 13, el doélar
de referencia se encontraba en $2,9773,
reflejando una suba de 2,22% respecto a fin de
septiembre, y ubicandose en el mayor valor
desde diciembre ultimo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

La abrupta suba de la divisa en el mercado
local vendria explicada mayormente por el
comportamiento del délar a nivel internacional.

Las perspectivas de que, ante un crecimiento
mayor al esperado en los precios minoristas en
los Estados Unidos, la Reserva Federal
aumente las tasas en una forma mas
contundente de lo que se creia, ha producido
un traspaso de los inversores a activos
denominados en dolares.

En este contexto, y en funcion al aumento en
los rendimientos de los bonos del Tesoro —
como se comentara al inicio de la seccion — las
economias emergentes han salido
perjudicadas, debido a la salida de fondos que
registraron.

Ante el escenario descrito, el mercado de
titulos valores argentino, el cual venia
mostrando una suba importante -
especialmente en el precio de los bonos-,
reflej6 abruptas caidas, producidas por el
desarme de cartera que hicieran los inversores
para tomar ganancias y volver a posicionarse
en moneda fuerte.

A continuacibn se pueden observar dos
gréficos donde se aprecian las bajas que
estuvieron mostrando los principales
indicadores de bonos y acciones, indice MAE y
Merval respectivamente, mientras se
registraba una importante alza en el volumen
de ddélares negociados en el mercado local.
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Cabe destacar que mientras que en
septiembre el promedio diario negociado en
délares habia sido de u$s175 millones, en lo
gue va de octubre éste se eleva a mas de
u$s215 millones.

Evolucién Ind. Mae y volumen de negociacién
en mercado cambiario
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Elaboracién propia en base a cifras del MAE y BCBA

Evolucion Merval y volumen de negociacion en

mercado cambiario
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Elaboracién propia en base a cifras del MAE y BCBA

Se esperaria que el délar en el mercado local
siga manteniendo esta tendencia, aunque
cabe destacar que es probable que se
encuentre cerca de un techo en los $3. Por
otra parte, dado que la reunién de la Reserva
Federal de los Estados Unidos esta estipulada
se realice el 1/11, es posible que luego de esta
fecha la presién compradora tienda a ceder.

Cabe destacar que si la Fed decide subir la
tasa de referencia, esto ya estara descontado
en los precios de los activos, por lo cual los
inversores volverian a rearmar sus carteras
comprando barato lo que antes vendieron caro
y, ante este escenario, retomen sus posiciones
en economias emergentes, lo que haria
revalorizar sus monedas.

Si, en cambio, la Fed sube la tasa en menor

medida a lo que el mercado estaria
descontando, lo comentado en el pérrafo
anterior se tendria que dar con mayor

contundencia, situacion que seria aun mas
favorable para los activos de paises
emergentes y sus respectivas monedas.

Volver
Mercado de Lebac y Nobac

Durante septiembre, el BCRA logr6 renovar el
importante monto de vencimientos que debia
afrontar ( $4.038 millones), e incluso amplio el
stock vigente.

El stock a fin de mes se ubicé en $26.430
millones (casi en su totalidad en pesos),
mostrando una suba respecto al cierre de
agosto de $2.069 millones, lo que significa un
incremento de 8,49%, la suba méas importante
desde junio.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, la relacion ofertado sobre licitado
revirti6 la tendencia bajista que venia
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experimentando, hasta ubicarse en el maximo
nivel desde junio (coeficiente de 1,9). El
volumen total ofertado por los inversores
llego a $7.679.

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

La exitosa captacion de fondos que efectuara
el BCRA, tal como se venia anticipado en
anteriores Panoramas Econdmicos, se debid a
que la autoridad monetaria finalmente
convalid6 una suba de tasas para instrumentos
de largo plazo.

En la primera licitacion del mes, la tasa de
referencia a un afio se ubic6 en 9%, superior a
los 7,9% convalidados el 23/8. Por su parte, el
instrumento a 18 meses salid al mercado a
una tasa de 10,5%, casi 190 pbs de la ultima
colocacion de fecha 14/6. Asimismo, la tasa de
la letra de referencia a 24 meses se ubic6 en
11,5%, siendo la primera colocacién de esta
clase de instrumentos que puede efectuar el
BCRA en el presente afo.

Cabe destacar que, si bien las tasas tuvieron
luego leves descensos, los niveles de
rendimientos ya estaban ubicados en valores
mas acordes a lo que pedian los inversores y
el mensaje al mercado — de que existiria
disposicién a subir las tasas - ya habia sido
dado.

En funcién de lo que se ha comentado, la
preferencia de los inversores tuvo un cambio
respecto a meses previos. La participacion de
ofertas para letras de plazo mayores al afio

alcanzé un 10% sobre el total, siendo el
porcentaje mas alto desde octubre de 2004 y
se diferencia bastante de lo que venia
ocurriendo en el afio 2005, cuando apenas
llegaban al 1%.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, segun lo que se puede observar
en el grafico, el plazo medio también tuvo una
mayor importancia, lo que produjo una
descompresion en el cronograma de
vencimientos del BCRA. Obsérvese que
mientras en los tres meses previos las ofertas
por Lebac de menor duracién acaparaban el
85%, en septiembre el porcentaje reflejé una
reduccion importante hasta un 66%.

Lebac en $ - porcentaje ofertado en tramo
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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A continuacion se muestra la tabla donde se
expone la Ultima tasa convalidada, tanto para

septiembre como para agosto, de los
diferentes plazos.
Tasas de Lebac— Comparacioén
Plazo Ultima Ultima | Dif.
Septiembre | Agosto | Pbs
Pesos
1 mes 6,18% 6,05% | +13
3 meses 6,83% 6,81% +2
6 meses 7,50% 7,44% +6
9 meses 8,10%
12 meses 8,80%
18 meses 10,24%
24 meses
Ajustables por CER
12 meses
18 meses
24 meses

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Como se observa, el BCRA todavia continla
con la decision de no licitar instrumentos
ajustables por CER, luego del vuelco masivo
que tuvieron los inversores hacia este tipo de
instrumentos en julio.

Evolucion ofertas
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Si bien desde aquel entonces se especulaba
con que la entidad podria volver a licitar letras
ajustables, ante la reduccién notable en la
relacion ofertado sobre licitado que se
evidencio desde entonces y en funcién de los
abundantes vencimientos que debia afrontar,

la vuelta a este tipo de instrumentos parece
cada vez mas lejana debido a la buena
recepcion que ha tenido la suba de tasas de
Lebac sin ajuste de largo plazo y que
permitiera no sélo renovar sino incluso ampliar
el stock en septiembre.

Con respecto a la colocacion de notas, durante
el mes el BCRA sélo pudo colocar $96
millones en la primera licitaciéon de septiembre
de aquellas ajustadas por Badlar de Bancos
Privados.

Todavia este tipo de colocaciones no resulta
atractiva para los inversores, quienes prefieren
mantener su dinero en instrumentos de menor
plazo.

Tasas de Nobac
Plazo Ultima Licitacion
de Septiembre
Pesos
3 afios
4 afnos
Ajustables por CER
3 afos
4 afnos
Ajust. por Badlar General
+ 2,5%

2 afios |
Ajust. por Badlar Privado
+2,5% (*)

2 afios | 8,44%

Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
(*) Del 6/9

Principios de Octubre — Perspectivas
Al dia 14

Durante las dos primeras licitaciones del mes
pareceria haberse insinuado una preferencia
mayor de los inversores por instrumentos de
corto plazo (73% contra 66% de las ofertas de
las entidades en el mes previo) en desmedro
del plazo medio. No obstante ello, cabe
destacar que las letras en pesos de mayor
duracién pasaron de acaparar el 10% en
septiembre al 18% en lo que va de octubre,
tendencia que de continuar mejoraria
notablemente el cronograma de vencimientos
del BCRA.

Las tasas se mantuvieron en
aproximadamente similar nivel que en la ultima
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licitacion de octubre, sin cambios abruptos que
merezcan ser mencionados.

Tasas de Lebac en
pesos
Plazo Licitacién
del 11/10
1 mes 6,25%
3 meses 6,90%
6 meses 7,45%
9 meses 8,10%(*)
12 meses 8,90%
18 meses 10,24%
24 meses 10,97%

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
(*) De licitacion de fecha 4/10

No obstante ello, cabe sefalar que el BCRA
aprovechd la suba del délar para licitar letras
en dicha divisa, lo que le posibilitd colocar
poco mas de VN u$sl7 millones. Cabe
destacar que casi el 100% de lo colocado en el
mercado se realiz6 a través del tramo no
competitivo, un segmento al cual mayormente
acuden inversores minoristas, los cuales
deben aceptar el precio de compra que se fija
en el tramo competitivo.

Con respecto a la evoluciéon de las tasas para
los préximos meses, si bien es esperable que
el BCRA decida reducirlas gradualmente,
habrd que observar hasta que nivel podra
hacerlo, dado que la posibilidad de una vuelta
al cortoplacismo por parte de los inversores
todavia esta latente.

Se cree que la autoridad monetaria no tendra
inconvenientes para renovar, e incluso ampliar
el stock vigente a la fecha. Si bien en
noviembre los vencimientos son abundantes,
es probable que el BCRA vuelva, de ser
necesario, a elevar las tasas de largo para que
estas colocaciones sean mas atractivas vy
afrontar de esta manera sus obligaciones.

Pesos | Ajust. | Total del Porc.
por CER Mes s/monto circ.
Octubre 1505 1505 6.73%
Noviembre 5367 467 5835 26.11%
Diciembre 2223 2223 9.94%

En millones.

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Volver

Tasas Pasivas

Luego de haber mostrado una variacion casi
nula durante agosto, debido principalmente al
impulso bajista que vino dado por depdsitos en
Caja de Ahorro, el saldo de Depositos Totales
en pesos evidenci®6 en septiembre un
crecimiento importante.

Depositos totales privados en pesos
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

El stock se ubico a fin de mes en $84.754
millones, verificando un alza de $1.146
millones respecto al mes previo y lo que
equivale a un aumento de 1,37%, la mayor
suba desde mayo.

El alza estuvo impulsada por la mayoria de los
rubros, en aproximadamente similar monto,
excepto Caja de Ahorros que no logré
recuperarse aun del fuerte retiro de fondos
evidenciado en el mes anterior.

Con respecto a los depésitos a plazo, se
observd por cuarto mes consecutivo un

aumento porcentual mayor en aquellos
ajustables, en tanto que los montos
involucrados  resultaron  aproximadamente

similares.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Cabe destacar que esta mejora en la
importancia relativa de los depdsitos ajustables
se esta dando debido a un contexto en el cual
las expectativas de inflacibn son mayores que
las verificadas meses atras.

Hasta septiembre el IPC registraba un
aumento de 8,95%, con lo que resultaria muy
probable que el indicador de este afio
sobrepase holgadamente el 11%.

Con respecto a la recomposicion de los
depdsitos totales que se mencionara al inicio
de esta seccion, es posible que haya sido
impulsado, en parte, por el ofrecimiento de
mayores tasas por parte de las entidades a
sus depositantes, principalmente a los grandes
inversores.

Mientras el promedio de la tasa Encuesta se
elevd en 7 pbs, hasta un nivel de 4,24%, la
tasa mayorista lo hizo en 11 pbs, alcanzando
una media para septiembre de 4,52%.

Evolucion de tasas pasivas
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, el diferencial entre la tasa
mayorista y la minorista se elevé respecto al
mes previo, mostrando probablemente la
mayor necesidad de fondos de las entidades
para recomponer su situacion.

Con respecto a la tasa interbancaria, ésta
sigui6 la misma tendencia que la tasa
Encuesta, verificando una suba en su
promedio de casi 30 pbs, hasta alcanzar un
nivel de 4,5% para el total de bancos.
Asimismo, el monto negociado entre las
entidades registr6 un aumento del 26% en
relacion al mes previo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Evolucién del volumen negociado en titulos y
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Elaboracién propia en base a cifras del MAE y BCBA

Cabe destacar que este mayor movimiento de
fondos entre los bancos se dio en un contexto
de crecimiento en el volumen negociado en
titulos y acciones. Mientras los primeros
verificaron una importante suba de 21% en el
monto promedio diario operado respecto al
mes previo, las acciones mostraron un alza en
la negociacién del 15%.

Principios de Octubre — Perspectivas
Cifras vigentes al dia 11

Durante las primeras jornadas de octubre los
depdsitos continuaron creciendo. Si  se
compara respecto a mismo periodo de un mes
atras se verifica que el incremento viene
impulsado por Plazo Fijo.

Dentro de esta clase de depositos, las
imposiciones ajustadas por CER son las de
mayor crecimiento, siguiendo la tendencia que
venian mostrando. Como se ha comentado
anteriormente, las perspectivas de un mayor
crecimiento en el nivel de precios que los
esperados estarian provocando la mayor
preferencia por esta clase de depdsitos.

La tasa Encuesta promedio mensual, con
datos al dia 11, se ubicaba en 4,37%, el
maximo nivel en el afio.

Se esperaria que las tasas continten dicho
sesgo, en funcién no sélo a las perspectivas
de crecimiento que se tienen respecto a los
precios sino debido también a un eventual
retiro de fondos que podrian efectuar los
ahorristas para posicionarse en doélares, ante
la suba que ha venido manifestando la divisa
norteamericana recientemente.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Puablico

La recaudacion del mes de septiembre fue un
24% superior a la registrada en igual mes del
afio anterior, alcanzando a 9.886,9 millones de
pesos. Tal como ya se viera en los meses
anteriores el buen desempefio en el
incremento de la recaudacion obedece al
fuerte impulso de los impuestos ligados al nivel
de actividad econémica.

El 82,3% del aumento producido en el mes de
septiembre es explicado por el crecimiento de
la recaudacion del IVA, del impuesto a las
Ganancias, del impuesto al Cheque y de las
Contribuciones Patronales.
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El impuesto que registra el mayor nivel de
participacién en la recaudacion total es el IVA
con el 34,4%. Los ingresos del mismo
ascendieron en el mes de septiembre a 3.405
millones de pesos, mostrando un incremento
interanual del 23,4% en relacion a igual mes
de 2004. Inciden positivamente en el
comportamiento del impuesto la mejora en el
nivel de actividad econémica y el cumplimiento
tributario.

Al considerar el IVA-DGI observamos que lo
recaudado en el mes fue de $2.215,4 millones,
siendo que el incremento en relacion a
septiembre de 2004 fue del 26%. Mientras que
por el IVA-DGA ingresaron al fisco 1.387,5
millones de pesos, siendo que el aumento fue
del 20,4% en relacion a igual mes del afio
anterior. Por ultimo las devoluciones mostraron
un aumento del 30,8% en la comparacion con
el mes de septiembre de 2004.

En el segundo lugar se encuentra el impuesto
a las Ganancias con el 21% de participacion
en los ingresos. En valores absolutos lo
recaudado por dicho impuesto ascendi6 a
$2.075,1 millones, mostrando un incremento
interanual del 38,4% respecto a septiembre del
afio anterior. Dicho aumento —tal como ya
hemos publicado en el informe del mes de
agosto- obedece al mayor ingreso en concepto
de anticipo de sociedades debido al aumento
determinado del periodo fiscal 2004. Por otra
parte, el incremento de la actividad econémica

y de la remuneracién imponible determinaron
el crecimiento de las retenciones.
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6.000 3.500
Ganancias
= [VA Neto 1
5.000 | 3.000
+ 2.500
w 4.000 +
E {2000 &
& 3.000 E
Q <
& 4 1.500 >
c
©
O 2.000
+ 1.000
1.000 | 1 500
0 f f f f f = 0
s 8 8 3 & 8 8
Qo 5 o 5 o} ] =3
8 = § = § = &

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Las contribuciones Patronales registraron un
incremento del 23,2% en relacién a septiembre
de 2004, en términos absolutos el ingreso fue
de 1.067,8 millones de pesos. Segun datos
publicados por la AFIP el crecimiento
registrado responde al aumento del empleo
registrado y de la remuneracion imponible,
incidida entre otros factores por el incremento
del salario y la elevacion del limite maximo de
la remuneracion sujeta a Contribuciones.

En lo referente a la participacion en la
recaudacién las Contribuciones Patronales
representan el 11%.

Los Derechos de exportacién y el impuesto al
Cheque representan el 10% y el 8%,
respectivamente, del total de la recaudacion.

Por Derechos de exportacion fueron percibidos
en septiembre 965,5 millones de pesos, siendo
ellos un 9,6% mayor a los ingresos por este
concepto en igual mes del afio anterior. En el
mes bajo analisis las retenciones a los
exportadores registraron el menor ingreso de
los dltimos 6 meses, ya que en dicho periodo
los ingresos de dicho impuesto no eran
menores a los 1.000 millones de pesos.

El impuesto al Cheque mostré ingresos por
$814,9 millones, un 22,5% mas que en
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septiembre de 2004. Este incremento
interanual responde fundamentalmente al
aumento en las transacciones financieras
gravadas producto del mayor nivel de actividad
economica.

Acumulado enero-septiembre
En los 9 meses que han transcurrido del afio

se obtuvo un ingreso fiscal de 87.949 millones
de pesos, significando esto una variacion

interanual del 18,6% si realizamos la
comparacion con igual periodo del afio
anterior.
Recaudacioén tributaria
Acumulada Septiembre de 2005
28.000,0
27.135,9
24.000,0 -
20.937,5
£ 20.000,0
2]
g
[
S 16.000,0 -
3 22295
S 11.664,0
= 12.0000 -
8.000,0 -
4.000,0
| VA @ Ganancias

O Comercio exterior
@ Créditos y Débitos en cta. cte. [ Otros

@ Contribuciones patronales

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Impuesto a las Ganancias: en el periodo
enero-septiembre se han recaudado bajo este
concepto 20.937,4 millones de pesos, lo cual

significa un incremento del 17,8% en
comparacion con igual periodo del afo
anterior.

Impuesto al Valor Agregado: durante los

primeros nueve meses del afio se registraron
ingresos por 27.135,9 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 17,7%.

Contribuciones patronales: mostraron un
ingreso de 9.168,7 millones de pesos, los
cuales significaron un incremento del 23,2% en

comparacion con el acumulado enero-
septiembre del afio anterior.
Comercio exterior: dentro de este rubro

consideramos a los Derechos de Exportaciéon
gue obtuvieron un ingreso de 9.471,8 millones,
los cuales significaron una variaciéon del 17%.

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $6.813,8 millones,
durante los primeros 9 meses del afio. A
variacion interanual fue del 21,4% en relaciéon
con igual periodo del afio anterior.

Durante el mes de octubre el Gobierno envio al
Congreso un proyecto de ley que deberia ser
votado y promulgado antes del 31 de
diciembre, debido a que en el mismo se
encuentra la prorroga de la vigencia del
Impuesto a las Ganancias, a los Débitos y
Créditos Bancarios y a los Bienes Personales.
Estos tres tributos son decisivos para
mantener el abultado superdvit fiscal, ya que
gran parte de la recaudacion proviene de los
impuestos que se vencen en el afio en curso.

Pero al Gobierno se le estan presentando
algunos condicionamientos de parte de los
bloques no oficialistas, éstos tienen la iniciativa
de bajar las retenciones agropecuarias y
aplicar una reduccion progresiva al impuesto al
cheque. Ademas hay bloques que pedirian
como condicion, para aprobar la prérroga de
los impuestos, la suba del minimo imponible
en Ganancias.

Para el Gobierno es indispensable que la
citada ley de prérroga de los impuestos sea
aprobada antes de la finalizaciéon del afo, ya
que sin dicha aprobacion del Congreso no se
podrian cobrar los impuestos que vencen a
fines del afio en curso.

Volver
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Sector externo

Introducciéon

Durante el mes de agosto, el sector externo no
mostr6  grandes  modificaciones:  tanto
exportaciones como importaciones continuaron
su ritmo ascendente, con respecto al mismo
mes del afio anterior. Las exportaciones,
alcanzaron los 3.786 millones de délares, esto
es una variacion del 29% con respecto a
agosto de 2005. Las importaciones por su
parte llegaron a los 2.625 millones de délares,
con una variacion similar a las de las
exportaciones.

Periodo Exportaciones Importaciones Saldo B.C.
(en millones de dd6lares)

Total 2004 34,550 22,445 12,105
Ene-05 2,759 1890 869
Febrero 2578 1862 716
Marzo 3,030 2,200 830
Abril 3,559 2,379 1180
Mayo 3,681 2478 1203
Junio 3,430 2,724 706
Julio 3,582 2,349 1233
Agosto 3,786 2,625 1161

Elaboracién propia fuente INDEC
Exportaciones

El valor de las exportaciones fue el mas alto
para la serie histérica en valores corrientes. El
incremento con respecto a agosto del 2004
correspondié a un aumento de las cantidades
vendidas del 19% y de los precios del 8%.

En términos desestacionalizados se observo
un alza de las exportaciones de 6,5% con
respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

Todos los rubros de los exportables crecieron
con respecto al mismo mes de 2004. Tanto las
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) como
las de Origen Agropecuario (MOA)
aumentaron significativamente su valor a
consecuencia tanto de incrementos en las
cantidades vendidas (18% y 24%
respectivamente), como de alzas en los
precios (11% y 5%).

Las exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE) tuvieron una suba significativa en sus
precios de un 43%, mientras que sus
cantidades disminuyeron en un 9%, pero
guedando con un ascenso en su valor de 30%.
Dada la demanda de combustibles, el gobierno
esta estudiando la posibilidad de prohibir sus
exportaciones, con el fin de abastecer el
mercado interno sin que haya mayores
impactos en los precios, que de otra manera,
afectarian significativamente la tasa de
inflacion (tanto por el alza final, como por su
efecto sobre los fletes que se trasladarian a
todos los bienes de consumo).

Los precios de los productos primarios
continuaron disminuyendo (1%), lo que fue

compensado por los exportadores,

aumentando la cantidad vendida al exterior

(24%).
EXPORTACIONES Mill.de dls.
Total agosto 2005 3.786
Productos primarios 747
Manufacturas agropecuarias 1.299
Manufacturas industriales 1.071
Combustibles y energia 669

Fuente INDEC

Analizando puntualmente las cantidades

exportadas en los ocho primeros meses del
afo, respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan que los productos mas
dinamicos siguen siendo los primarios con un
incremento de un 35%. Le siguen las MOA con
un alza del 17% y por ultimo las MOI con un
aumento del 14%. Tal como comentabamos
anteriormente los combustibles exportados
cayeron en un 13%. En términos de valor, las
MOI son uno de los bienes méas beneficiados
ya que sus precios se elevaron el 15%,
aunque los combustibles acaparan el primer
lugar con un crecimiento del 33%.

Composicion de las exportaciones totales
La estructura resultante de las ventas externas

de los primeros ocho meses ubica a las MOA
como principales componentes con un 31% de

IME-EEYN o4

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

participacién, seguidas por las MOI con un
29%, los PP con 23% y los CyE con 17%.

Composicion de las Exportaciones -
Acumulado 8 meses de 2005-

17%-

/ 23%

31%

@ Productos primarios
Mol

[ MOA
[ Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

Con respecto a 2004, las MOA cedieron parte
de su participacién (5 puntos) a favor de las
MOI que recién comenzaban a mostrar un
ritmo ascendente y de los productos primarios

Composicion de las Exportaciones -
Acumulado 8 meses de 2004-

17% 22%

25%
36%

[d Productos primarios
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Elaboracién propia fuente INDEC

Las mayores colocaciones en el mercado
internacional fueron de residuos y desperdicios
de la industria alimenticia, grasas y aceites,
material de transporte terrestre y petroleo
crudo.

Los productores y exportadores MOI vieron
crecer fuertemente el wvalor de sus
mercaderias: la sostenida demanda de Brasil,
México y Venezuela alenté las ventas de
material de transporte, vehiculos y autopartes.

Con respecto a las MOA y a los productos
primarios, éstos se vieron afectados por un
contexto de precios decrecientes, a pesar de lo
cudl el valor de las exportaciones crecio: se
colocaron importantes exportaciones de
aceites vegetales, pellets y harinas de soja,
metales y sus manufacturas y maiz.

El aceite de soja lider6 el alza en las ventas de
grasas y aceites con destino a India, Corea
Republicana y Venezuela. Este pais también
fue un importante comprador de aceite de
girasol junto con Egipto y Paises Bajos. Los
residuos de la industria alimenticia exportados
estuvieron constituidos en gran parte por
pellets y harinas de soja, demandados por los
paises de la Union Europea, Malasia y
Tailandia.

Como es notorio los combustibles se vieron
favorecidos por el contexto internacional de
suba del petréleo, siendo los principales
demandantes Estados Unidos, Chile y Brasil.

Otro rubro que registré un incremento en las
ventas al exterior fue el mineral de cobre y sus
concentrados exportado con destino a la India,
Espana, China y Filipinas.

Durante agosto de 2005 todos los rubros
manifestaron mejoras respecto del mismo
periodo del afio anterior.

Composicion de las Importaciones
-Agosto 2005-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-Agosto 2004-
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Elaboracién propia fuente INDEC

La estructura de las exportaciones del mes de
agosto de 2004 no cambi6é significativamente
con respecto a la misma del afio 2003.

Sélo se observa que los productos primarios
cedieron un punto a favor de los combustibles,
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mientras que no hubo cambios en el resto de
los componentes. De  hecho  estas
modificaciones tuvieron efecto a causa de la
caida en los precios internacionales agricolas
y la paralela suba en los combustibles.

Volver
Destino de las exportaciones

En agosto de 2005 los principales destinos de
las exportaciones fueron: el MERCOSUR con
compras por valor de 675 millones de ddlares,
seguido muy de cerca por ASEAN con 662
millones y por la Union Europea con 660
millones.

Debe aclararse que los paises que integran la
Asociacion de las Naciones del Sudeste
Asiatico (ASEAN) son los siguientes: Brunei,

Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos,
Myanmar, Malasia, Singapur, Tailandia, vy
Vietnam.

Por su parte la Uniébn Europea (UE) incluye:
Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Republica Federal de
Alemania, Austria, Finlandia y Suecia.

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

Exportaciones por Destino
-8 primeros meses 2005-

3% 22%

20%

12%
20%

17% 6%
EMercosur W Chile OR. Aladi
ONAFTA mEUE OASEAN

WM edio Oriente

Elaboracién propia fuente INDEC

Las ventas al MERCOSUR tuvieron un
incremento del 14% con respecto al mismo
mes del afio anterior, a ASEAN de un 38% vy a
la UE de un 29%.

Las compras del MERCOSUR aumentaron en
todos los rubros, destacandose especialmente
las exportaciones de material de transporte
terrestre al Brasil, y las ventas de las
manufacturas de origen industrial a los otros
SOCiosS.

La ASEAN adquiri6 manufacturas de origen
agropecuario, especialmente, aceites y harinas
y también productos primarios: porotos de soja
y cobre.

La Unién Europea también centrd sus compras
en las manufacturas de origen agropecuario y
en los productos primarios: harinas, pellets y
aceites.

Considerando los 8 primeros meses del afio
podemos tener un panorama claro con
respecto a los principales destinos de las
exportaciones; nuestro principal socio es el
MERCOSUR.

Con parecida participacion le siguen la Unién
Europea y ASEAN (20% cada uno). Por ultimo
el NAFTA con un 17% y si considerdramos
Chile y el resto de ALADI juntos aportarian un
18% del total.

En suma, el 79% de nuestras exportaciones
tiene 4 destinos: MERCOSUR, Unién Europea,
ASEAN y NAFTA. Sumando todas las ventas
externas a Ameérica, vemos que nuestra
relacion con el area dolar es del 55%, es decir
guedaron lejos las épocas en que la mayoria
de nuestras exportaciones tenia destino
europeo lo que nos favorecia al percibir
ingresos de monedas duras y pagar por
nuestras importaciones con délares.

Volver
indice de precios de exportaciones

El valor de las exportaciones argentinas en el
primer semestre de 2005 resultdé 13,6%
superior al registrado en el mismo periodo de
2004. Este aumento respondié a las mayores
cantidades vendidas (18,6%) a pesar de las
caidas de los precios (4,2%).
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indices de comercio exterior: valor, precio,
cantidad y términos del intercambio

base 1993=100
Ultimo dato: primer y segundo trimestre 2004

Exportaciones

Periodo Valor Precio Cantidad

Acumulado 2v

2004* 255,4 111,6 228,8
2005* 290,0 107,4 270,0
Variacion % 13,5 -3,8 18,0
2° trimestre

2004* 286,0 113,7 251,6
2005* 324,9 108,9 298,3
Variacion % 13,6 -4,2 18,6
1°trimestre

2004* 2248 109,1 206,0|
2005* 255,1 105,6 241,7|
Variacion % 13,5 -3,2 17,3

* Cifras provisorias

Fuente: INDEC.

Es importante resaltar que la presion se
generd por el lado de la caida de los precios
internacionales de los commodities y de las
MOA. El nuevo escenario bajista implico un
cambio de perspectiva y modificacion de las
estrategias por parte de los productores,
quienes debieron vender mayores volimenes
para cubrir sus compromisos.

Importaciones

Durante agosto de 2005 las importaciones
alcanzaron 2.625 millones de délares, lo que
implico un incremento del 29% con respecto al
mismo mes de 2004. Esto es explicado por un
aumento en los precios internacionales del 5%
y un crecimiento en las cantidades importadas
del 23%.

Asimismo, las importaciones de agosto de
2005 mostraron un crecimiento del 1,6%
respecto del mes anterior en términos
desestacionalizados.

Si observamos la evolucion de los ultimos
meses de importaciones y exportaciones
podemos notar un mayor ritmo de crecimiento
en las primeras que esta reduciendo los saldos
positivos del balance comercial.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES

4000
3500 -

Millones de U$S

Julio
Enero-03
Julio
Enero-04
Julio
Enero-05
Julio

—— Importaciones —e— Exportaciones

Elaboracion propia fuente INDEC

Desde comienzos de afio se viene registrando
un saldo comercial negativo con el
MERCOSUR, continuando con la tendencia
gue se habia observado durante el afio 2004.

Los bienes intermedios (40%) y los bienes de
capital (22%) constituyen el nlcleo mas
importante de las compras a nuestros socios
comerciales.

Evolucién de los precios y cantidades de
las Importaciones

Durante los ocho primeros meses de 2005 las
importaciones registraron una suba del 31%
con respecto al 2004, a consecuencia de las
mayores cantidades importadas (21%) vy, en
menor medida, por los superiores precios
internacionales (8%).

Los mas importantes aumentos se dieron en
bienes de capital que registraron un
crecimiento en sus cantidades del 41%,
seguido de piezas y accesorios para bienes de
capital con un 30%. Los precios cayeron un
2% para los bienes de capital y casi no se
modificaron para las Ultimas (1%).

Asimismo se incrementaron fuertemente las
importaciones de bienes de consumo (25%)
aunque los precios internacionales se
mantuvieron casi sin cambios (2%).

Volver

IME-EEYN a7

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

-~ .

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Composicion de las importaciones totales

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

IMPORTACION Mill.de dls.
Total agosto 2005 2.625
Bienes de Capital 636
Bienes intermedios 928
Combustibles y lubricantes 127
Piezas, acc,bienes de capital 431
Bienes de consumo 286
Automotores de pasajeros 205
Resto 12

Elaboracion propia segun datos del INDEC

Comparando la estructura de las
importaciones de agosto de 2005 con respecto
a la correspondiente al mismo mes del afio
2004 observamos algunas diferencias:

Composicion de las Importaciones
-Agosto 2005-
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Elaboracion propia fuente INDEC

En primer lugar la participacion de los bienes
intermedios ha declinado significativamente
desde un 42% a un 36%. Los 6 puntos
perdidos se han distribuido de la siguiente
forma: 2 puntos fueron a incrementar los
bienes de capital, otros 2 a automotores, y los
restantes 2 se distribuyeron entre combustibles
y bienes de consumo.

Esto no quiere decir que se estan importando
menos bienes intermedios (insumos para las
industrias), sino que han crecido mas las
importaciones de los otros rubros. Sobre todo
es importante que haya un incremento en las
compras de bienes de capital ya que esto
implica mayores inversiones.

Composicién de las Importaciones
-Agosto 2004-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de Importaciones
- Acumulado 8 meses de 2005-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composiciéon de Importaciones -
Acumulado 8 meses de 2004-
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Elaboracién propia fuente INDEC

Comparando ahora las estructuras de las
importaciones correspondientes a lo que va del

afio 2005, contra igual lapso del 2004,
observamos que no hay diferencias
significativas con la composicion

correspondiente a agosto. Nuevamente bienes
intermedios ceden participacion a favor de los
bienes de capital, y combustibles, mientras los
restantes rubros mantienen su porcentaje.

Origen de las importaciones

Las importaciones durante agosto crecieron en
todos los rubros en comparaciébn con las
verificadas hace un afio. Es muy significativo el
incremento observado de los bienes de capital
que alcanz6 un 42%; sin embargo, la
composicion de este rubro no demuestra el
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dinamismo que era de esperar, ya que esti
integrado por celulares y camiones de Brasil y
aeronaves ingresadas temporariamente desde
Estados Unidos.

También los bienes de consumo mostraron
una tendencia creciente (39%), destacandose
las compras de calzado, lo que acentla la
preocupacion de los industriales argentinos
con referencia a la mayor competitividad de los
precios de los productos brasileros y chinos.

Asimismo el rubro automotores crecio
significativamente un 59%, acompafiado por
compras de accesorios y carburantes
vinculados a la industria automotriz.

Las compras de porotos de soja en nuestros
paises vecinos, para ser utlizadas en la
elaboracion de aceite disminuyeron, pero se
ampli6 todo el resto del rubro de bienes
intermedios.

Las necesidades de combustible obligaron a
compras importantes a pesar del alza de los
precios internacionales del petrdleo, creciendo
estas importaciones a la mayor tasa registrada
en el mes: 74%.

En términos absolutos, los productos que mas
se importaron en los primeros ocho meses
fueron los relacionados con el complejo
automotriz, aparatos de telefonia celular,
computadoras, medicamentos, y productos
vinculados con la energia.

Las importaciones del MERCOSUR
aumentaron un 37%, en todos sus rubros, pero
en especial, en bienes intermedios y de
capital.

En el caso de ASEAN las importaciones se
incrementaron un 54%, por las mayores
compras de bienes de capital, intermedios y de
consumo a China.

Las importaciones de la UE representaron una
variacién del 21% impulsadas por las compras
de bienes de capital e intermedios.

Con respecto al NAFTA las variaciones fueron
positivas en un 21% debido principalmente a
las importaciones de bienes de capital e
intermedios.

Importaciones por Destino
-8 primeros meses 2005-

16% 0%

42%

19% 206 2%
[ Mercosur I Chile O R.Aladi
CINAFTA W UE [E ASEAN
Il Medio Oriente

Elaboracién propia fuente INDEC

Como puede observarse del grafico previo,
nuestro principal proveedor es el MERCOSUR
con una participacion del 42% sobre el total de
las importaciones. Le siguen con porcentajes
similares la UE y el NAFTA (19% cada una) y
finalmente la ASEAN con un 16%, alcanzando
asi un total del 88% de nuestras compras
externas.

indice de precios de importaciones

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

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

A partir de 2000 la tendencia se reverti6 como
resultado de la recuperacion de los precios de
exportacion y el estancamiento de los precios
de importacién. Sin embargo, a la luz de lo
observado en el primer semestre de 2005,
pareciera que nuevamente se entra en el ciclo
descendente ya que se registré una variaciéon
negativa del 9% entre el primer semestre del
2004 y el mismo periodo del 2005.
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indices de comercio exterior: valor, precio,
cantidad y términos del intercambio

base 1993=100

Ultimo dato: primer y segundo trimestre 2005

Importaciones
Precio

Términos del
intercambio

Periodo
Valor Cantidad

ACumMul 2 rim.

2004* 120,9 92,5 130,7 120,6

2005* 161,3 97,8 164.9 109,8

Variacion % 33,4 5,7 26,2 9,0
2° trimestre
2004*

2005*

Variacion %
1° trimestre
2004* 111,1 90,0 123,4 121,2]
2005* 141,9 96,9 146,4 109,0
Variacion % 27,7 7,7 18,6 -10,1

130,7 94,7 137,9 120,1
180,7 98,5 183,4 110,6
3803,0 4,0 33,0 =10

* Cifras provisorias

Fuente: INDEC.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
1.161 millones de dolares en agosto de 2005
contra 907 millones en el mismo periodo del
aflo anterior. Alcanzé un total de 7.898
millones de délares en los primeros ocho
meses de 2005.

EVOLUCION SALDO BALANCE
COMERCIAL

2,000
1,800
1,600 \
1,400
1,200 -
1,000 -
800
600 -
400 -
200 A

Tendencia

Millones de U$S

Julio
Julio
Julio
Julio

Enero-02

Enero-03
Enero-04
Enero-05 -

Elaboracion propia segun datos INDEC

Los cambios en los precios internacionales
generaron una pérdida en los términos de
intercambio de 1.436 millones de dolares en
los primeros ocho meses de 2005 con
respecto a igual periodo de 2004.

En este mes se registraron saldos comerciales
positivos con todas las regiones, exceptuando
con el MERCOSUR. Las importaciones desde
esta zona crecieron en todos los rubros,
destacandose las de bienes de capital. Con
respecto a las exportaciones a este bloque, las
mas importantes fueron las MOI.

El segundo socio comercial en importancia fue
la UE debido a las fuertes compras de MOA
realizadas por esta regibn, mientras que
nuestras importaciones fueron de bienes
intermedios y de capital.

El tercer socio fue ASEAN con mayores
adquisiciones a Argentina de productos
primarios 'y MOA. Las importaciones
provenientes de este bloque fueron de bienes
da capital y de consumao.

Las exportaciones a NAFTA se incrementaron
por la mayor demanda de petréleo crudo por
parte de Estados Unidos, mientras que
nuestras importaciones aumentaron levemente
principalmente en bienes intermedios.

El saldo del Balance Comercial de agosto
resulté superior al del afio anterior. Tanto
importaciones como exportaciones crecieron, y
lo hicieron en forma pareja ya que ambas se
incrementaron en un 29%.

Volver

Reservas internacionales

Las reservas internacionales alcanzaron
25.614 millones de déblares a fines de
setiembre, registrando un incremento de
u$s363 millones respecto al ultimo dia del mes
previo.

Durante agosto la acumulacién de reservas
alcanzé a los 101 millones de dolares. En ese
mes se afrontd el pago de la primera cuota de
amortizacion del BODEN 2012 que implic6é una
caida de reservas de u$s1.471 millones. Esta
operacion sumada a los pagos a organismos
internacionales y otras operaciones del sector
publico en moneda extranjera, totalizaron una
caida en las reservas de u$s1.449 millones.

Sin embargo, el BCRA continué con su politica
de compras de reservas internacionales por
u$sl.454 millones que compensaron esta
reduccion. Por su parte, otras operaciones en
moneda extranjera, vinculadas al rendimiento
de las reservas, explicaron una variacién
adicional positiva de 141millones de délares.

En el mercado de cambios spot continué
observdndose un importante dinamismo ya
qgue el monto operado en promedio
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diariamente en agosto fue 4% superior al
observado el mes previo.

Las reservas internacionales del BCRA
pasaron de 19.648 millones de ddlares a
comienzos de enero, a u$s25.614 millones el
30 de septiembre, es decir crecieron 5.966
millones en los Ultimos 9 meses, lo que
equivale a un incremento de un 30%.

Volver

Tipo de Cambio Real

A continuacion detallamos el ITCRM elaborado
por el BCRA:

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ene | 81,765 | 80,175 | 122,881 172,414 168,817| 170,368
Feb | 82,033 | 78,851 | 147,422 164,395| 169,406 169,715
Mar | 82,938 | 77,725 | 175,205| 161,435| 165,705| 166,590
Abr [ 81,950 | 76,321 [ 192,330 159,065| 160,154 167,481
May | 81,609 | 74,737 | 207,632| 161,617] 159,959) 168,707
Jun | 82,626 | 74,451 | 217,354| 160,666 161,815| 165,948
Jul | 82,217 | 74,281 | 203,608 158,271 163,233 164,408
Ago | 81,754 | 75,192 | 196,214 162,098 166,897| 167,114
Sep | 81,207 | 73,837 [ 191,278| 166,247| 167,755
Oct | 79,645 | 73,393 | 184,816| 163,216| 168,151
Nov [ 79,701 | 75,302 | 182,725( 165,089 171,214
Dic | 80,897 | 77,091 | 183,065 171,380| 174,845

Elaboracién propia fuente BCRA

En términos nominales, se produjo una
depreciacién del peso en agosto que alcanzé
2,7% respecto al euro, 1,2% en relacion con el
real y 0,7% respecto al délar estadounidense.

Por otra parte, en términos reales, de acuerdo
al indice de Tipo de Cambio Real Multilateral,
el peso se depreci6 1,6% respecto a la
canasta de sus principales socios comerciales,
acumulando una depreciacién interanual del
0,1%.

La depreciacion real del peso versus la
canasta de monedas en agosto se explica, en
gran parte, por la fuerte depreciacién nominal
del peso contra la mayoria de las monedas de
sus socios comerciales en este periodo, que
se tradujo en depreciacion real debido a que
los diferenciales de inflacion fueron de menor
magnitud. Se destacan la importante
apreciacion del peso chileno, el real brasilefio
y el euro (por el alto peso que tiene cada uno

de ellos en la construccién del ITCRM), con
respecto a la moneda doméstica.

La oferta de divisas sigue siendo abundante,
frente a una demanda restringida por parte de
los importadores. Como ya mencionaramos el
BCRA continta con su politica de compras, lo
gue lo sigue obligando a llevar a cabo una
politica de absorcion, que parece ser
relativamente ineficaz, dado el nivel de
inflacion del mes de septiembre.

Las operaciones de pases y la colocacion de
titulos en el mercado continlan con sus
efectos sobre la tasa de interés que aseguran
al inversor una significativa tasa en pesos,
pero al mismo tiempo, la politica econémica de
mantener el tipo de cambio nominal en valores
cercanos a los 3 pesos, le garantiza que ese
rendimiento se mantendra en dolares.

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

Indice de Tipo de Cambio real - Base
1995=100
180 =
175 &
170 «
r 165 4
)
E 160 «
155 «
150
145 v rrTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T
Ene-03 Ene-04 Ene-05

Elaboracion propia fuente BCRA

Indice de Tipo de Cambio real - Base
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o 150 <
[©)
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Elaboracion propia fuente BCRA
Volver
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El mercado Cambiario

Tal como seflalaramos anteriormente el
proceso de acumulacion de reservas que viene
realizando el BCRA podria implicar un
incremento en la oferta monetaria, que si fuera
superior a la demanda de saldos monetarios,
introduciria cierta presién inflacionaria en la
economia.

Dada la tasa de inflacion de 1,2% verificada en
el ultimo mes, la autoridad monetaria deberia
seguir actuando con suma cautela en el
proceso de esterilizacion de los excedentes
financieros.

Ya que continda el ingreso de capitales para
colocarse en el sistema financiero, la presion
sobre la tasa de interés puede aumentar: tal
como podemos observar en el siguiente
gréfico.

Evolucién de las Reservas Internacionales y de
las Tasas de Interés de LEBAC

8 27,0008
7 26,0005
07 L 25,0005
< S
=6 L 24,000
[WH] [)
“e L 23,0002
S5 L 22,0009
] >
25 L 21,0002
& 4 L 20,0008
4 L 19,000
3 L 18,000
o n n n n n n n n n
o o o o o o o o o o
S d o S D o3 @ o
o o o o o o o o o o
5 6 & 9 9 % © 89 &
— — — — [90] N

—m— Tasas de interés de LEBAC (a 90 dias) (en porcentaje)

—e— Reservas Internacionales del B.C.R.A. (en millones de

AdAlarac)

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante agosto el BCRA manej6 con
prudencia (a pesar de lo cual, los ajustes de
precios fueron superiores a lo esperado) su

proceso de expansién monetaria por compra
de reservas ($3.598 millones), ya que absorbi6
por 3 vias este monto: concertacion de pases
pasivos ($2.215 millones), colocacion neta de
LEBAC y NOBAC ($852 millones) vy
cancelaciones de adelantos y redescuentos
($683 millones). El saldo neto resultdé en una
contraccion de la base monetaria de $152
millones.

Dado el clima internacional imperante y la
menor liquidacion de divisas por parte de los
exportadores —por una cuestién estacional-
puede esperarse una menor oferta de moneda
extranjera, aun cuando contintan los ingresos
de capitales, ahora, a un ritmo mas lento.
Debe sefalarse que no se visualiza por ahora
un interés mayor del sector externo en invertir
en Argentina, por lo que las entradas
provenientes de ese origen se siguen
destinando a la especulacion financiera.

Al 30 de septiembre la circulacién de Lebac
junto con las operaciones de pases
representan el 25,5% del total de los depdsitos
bancarios (0 el 415% de las reservas
internacionales). Ya que el sistema financiero
presta sélo el 48,8% de sus depdsitos, el resto
constituye encaje 0 colocaciones en
operaciones de pases o de titulos a corto
plazo. La persistencia en el tiempo de la
politica de absorcion podria llevar estas
relaciones hacia una situacion peligrosa, tanto
por la necesidad de continuar incrementando
la tasa de interés, como por la inestabilidad
que podria ocasionar al sistema financiero.

Siguen pendientes los interrogantes del mes
pasado: ¢Podra el BCRA mantener esta
politica sin aumentar la tasa de inflacion y sin
gue caiga el tipo real de cambio? ¢Qué
sucedera con el crecimiento econdémico y la
inversién con un alza en las tasas de interés?
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ANEXO
Precios externos
TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO PTOS.ARG.JGOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)

1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005

ENERO 160 107 97 81 92 70 224 215
FEBRERO| 154 117 94 81 97 67 220 204
MARZO 157 133 102 85 97 74 253 230
ABRIL 147 137 97 86 93 68 243 224
MAYO 148 138 96 88 94 65 249 228
JUNIO 147 136 99 92 97 71 268 243
JULIO 149 145 107 101 105 79 269 252
AGOSTO 156 142 100 100 101 76 262 242
FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)

SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO ACEITE  |PELLETS ACEITE PELLETS] GRANO ACEITE PELLETS ACEITE |PELLETS| ACEITE | EXPELL.|] ACEITE

2004
ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 S/IC 146 605 170 657
FEBRERO| 318 649 222 685 281 275 646 76 S/C 132 605 170 660
MARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 S/C 149 605 173 666
ABRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 S/C 163 614 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 597 95 S/C 152 620 180 700
JUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 S/C 135 609 180 S/IC
JULIO 245 510 168 607 208 245 544 82 S/C 139 619 180 S/C
AGOSTO | 234 505 155 603 199 230 547 77 S/C 122 640 180 S/C
SEPTIEM.| 228 493 159 590 202 223 573 77 S/C 122 640 180 S/IC
OCTUBRE| 218 480 151 556 196 228 603 68 S/C 111 636 175 S/IC
NOVIEM. | 219 481 141 575 192 234 625 54 S/C 109 610 150 S/IC

DICIEM. | 223 498 145 552 198 242 615 59 S/C 125 583 140 S/IC
2005
ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 S/C 126 587 140 S/IC
FEBRERO| 204 442 153 487 208 240 579 62 S/C 133 600 136 S/IC
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/IC 117 932 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 S/C 116 1140 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 S/C 116 1190 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 66 S/C 122 1228 128 1250
AGOSTO | 242 451 190 545 221 271 597 81 S/C 124 1103 128 S/IC
SETIEM. 228 473 68 S/C 201 265 595 84 S/IC 145 1050 125 S/IC
FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

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

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

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

CyE: Combustibles y energia.

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

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

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

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

Importaciones: son flujos en sentido contrario a las exportaciones.

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

indice de salarios: estima a partir de la comparacion de meses sucesivos las variaciones de los
salarios tanto del sector publico, como del privado de cada mes.

El INDEC realiza una encuesta de periodicidad mensual a las empresas del sector privado y
recaba informacién mediante los circuitos administrativos correspondientes del sector publico.
Respecto al sector privado no registrado realiza una estimacién de la evolucion de sus salarios
sobre la base de la informacion obtenida mediante la Encuesta Permanente de Hogares.

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

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

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

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

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

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

MOI: manufacturas de origen industrial.
MOA: manufactura de origen agropecuario.
PP: Productos primarios

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

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

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

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

TNA: Tasa nominal anual.

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

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

Ventas en supermercados: encuesta peridodica 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 periédica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.
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El nivel general del Indice de precios al consumidor (IPC-NG) referido a setiembre de 2005 arroj6
una variacion mensual de 1,2%, que a lo largo del corriente afio implica un incremento del 89%.

Los datos ya difundidos por el INDEC muestran que el motor de la variacion de precios de
setiembre, no asi de lo que va del afio, se encuentra en los capitulos del indice referidos a
Alimentos y Bebidas (2,5%) y a la Indumentaria (4,5%).

Reforzando lo anterior, el informe consigna un cuadro adicional donde se da cuenta de la
incidencia® de cada capitulo en el nivel general y donde resulta que la correspondiente al primero
es de 0.89%, mientras que la indumentaria es del 0,25%, por lo que el 1,2% del NG deviene de
menores incidencias de los restantes (en dos de los nueve capitulos fue negativa).

Corroborando lo anterior puede verse que, abierto el IPC en bienes y servicios el salto mensual es
atribuible exclusivamente a los primeros, debido a que mostraron un incremento del 1,9%. En
cambio, cuando la apertura es realizada entre estacionales, regulados2 y resto IPC, se verifica un
dinamismo mayor en los primeros, cuya incidencia en la variacion fue del 0,70% y, algo menor en
los Gltimos, en los que fue: 0,66%"°.

Ahora bien, el informe de INDEC individualiza en su tramo final cincuenta y cinco precios de
alimentos y bebidas, capitulo en el cual tienen peso articulos susceptibles de ser afectados por
problemas de estacionalidad, de los cuales pueden extraerse algunas conclusiones respecto de la
variacion del IPC-NG de este mes, de acuerdo a lo que sigue.

De estos precios, si se seleccionan aquéllos cuyas variaciones en setiembre fueron iguales o
mayores al 1%, podra obtenerse un subconjunto de 24 articulos, que son susceptibles de abrirse a
Su vez segun que provengan de actividades concentradas o no, es decir generados en mercados
integrados por agentes tipicamente formadores de precios o por simples tomadores de precios®.

Catorce de los articulos individualizados pertenecen a la primera categoria, mientras que los diez
restantes pueden ser encasillados en la segunda, como queda hecho en este cuadro:

Tomador Aumento % Formador Aumento %
Ravioles frescos 1,9 Pan lacteado 1,2
Filet merluza fresco 23,1 Galletas agua 1,2
envasadas.
Manzana deliciosa 5,6 Harina de trigo comun 1,0
Limon 4,5 Fideos guiseros 11
Batata 4,8 Jamon cocido 2,6
Papa 32,1 Salchichén 1,2
Cebolla 24,8 Salame 2,1
Tomate redondo 53,8 Aceite mezcla 1,5
Zapallito 19,3 Queso crema 7,7
Zapallo 6,6 Yogur cremoso 10,3
Arvejas en conserva 1,0
Sal fina 1,2
Agua sin gas 2,4
Yerba mate 1,8

Elaboracion propia fuente INDEC

1 Incidencia de un capitulo indica cuanto hubiera variado el Nivel General debido solamente al mismo.

2 Principalmente servicios publicos

3 Los precios “regulados” mostraron una retraccion (-.21%)

4 Formadores o tomadores de precios son categorias identificatorias de agentes con o sin poder de mercado.
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Una primera observacion salida del cuadro seria, en cada columna hay un articulo que rompe la
tonica general de la misma: variacion de precio muy diferente al conjunto (ravioles frescos y yogur
cremoso).

Sin perjuicio de lo anterior, es visible que en mercados donde los precios son resultado del
accionar puro de oferta y demanda, donde el componente estacional es mas gravitante, es en
aguéllos en que mas fuerte fue la variaciéon del mes: el caso mas notorio es el del tomate redondo
con casi 54% de aumento en setiembre; en cambio, en mercados mas caracterizados por la
concentracion empresaria, mas oligopolizados, la variacion registrada en el mes ha sido mas
moderada, a excepcion del caso ya comentado del yogur crema (10,3% de aumento) y del queso
cremoso (7,7% de incremento)°.

Los dos primeros articulos de la columna de tomadores de precios: ravioles frescos y merluza
fresca, también sus precios pueden ser resultado de induccion debida a algunos agentes
formadores.

En el caso de los productores de ravioles frescos, propietarios de establecimientos barriales de
escasa significatividad fuera de su lugar de emplazamiento, la variaciébn de sus precios puede
estar reflejando un traslado del incremento verificado en la etapa previa de su cadena, por ejemplo
un anterior aumento en la harina, antes que un componente estacional.

En el otro caso, la estacionalidad se ubica en las cercanias de Semana Santa, y este aumento
probablemente fuera mejor explicado por la conflictiva situacion vivida recientemente por
pescadores en la ciudad de Mar del Plata, es decir un problema de escasez de oferta antes que
estacional. De todos modos su incidencia en el NG es relativamente insignificante, comparada con
el rubro frutas y verduras, donde intervienen los restantes productos.

Realizadas estas “depuraciones” para circunscribir a lo “estrictamente” estacional, vemos que los
articulos susceptibles de incorporarse esta categoria son relativamente pocos aunque con
variaciones importantes.

Queda un remanente de articulos en los cuales, la variaciéon registrada ha sido menor, muy
concentrada en incrementos inferiores al 1,5% pero no menores a uno por las caracteristicas de la
seleccion realizada.

En consecuencia, estos incrementos muy probablemente estén trasladando aumentos de precios
anteriores con un piso entre 1-1,5%.

Como provienen de sectores concentrados de la industria alimenticia, este traslado responda mas
adecuadamente a inflacion por expectativas antes que a inflacién estructural debida a limitaciones
en la capacidad instalada®.

Por lo tanto, como aun no se pudo estudiar adecuadamente la influencia de la estacionalidad en el
pasado, como para poder confirmar que los actuales incrementos responden exclusivamente a
ese componente de una serie cronoldgica, nuestra presuncién central se basa en que el
incremento de precios registrado en el IPC-NG de setiembre cuenta con un alto componente de
inflacion estructural debida a ajustes realizados por formadores de precios, que procuran reubicar
anticipadamente sus posiciones en materia de distribucion del ingreso, ante posibles variaciones
en la misma previsiblemente posteriores al acto comicial de octubre.

®> INDEC advierte que se trata queso crema de una presentacion diferente a una anteriormente publicada.
® Recién se estan alcanzando niveles productivos de 1998, cuando predominaba mas la deflacién que inflacién, y no se
percibieron indicios de limitaciones de capacidad de planta.
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En este contexto inflacionario, la accién gubernamental debiera enfatizar en los acuerdos con las
entidades empresarias, pero no circunscribiéndolos a articulos particulares sino a toda la gama
desarrollada por la industria con la que se acuerde.

Esta aclaraciéon tiene sentido si se tiene en cuenta que recientemente hubo acuerdo con los
productores de leche, pero los precios de la industria lactea continuaron incrementandose, pero
ahora en distintos articulos de ella, como se vieron, quesos y yogures.

El repertorio de medidas antiinflacionarias adecuado a estas circunstancias ya fue explicitado
anteriormente, basandonos en un listado de diversas prebendas gozadas por las empresas del
sector que tienda a rechazar el acuerdo o que tienda a desvirtuarlo en la practica: subsidios
concedidos, tarifas especiales, aranceles preferenciales, retiro de los padrones de proveedores
del estado; en sentido contrario, otorgamiento de premios especiales a agentes cumplidores de
los acuerdos; etc.

Este cuadro de medidas podria ser ampliado para el caso de recurrir a medidas de politica
econdémica mas amplia: monetarias, fiscales, cambiarias, arancelarias, etc.

El estado de situacion recientemente descripto posee una limitacion adicional pero no menos
importante: los mecanismos de propagacion de inflaciones de este tipo, donde uno de ellos esta
constituido por el conjunto de medios masivos de comunicacion y el comienzo de la campafia
electoral, que incorporara a este tema como objeto de la misma con repercusiones hacia el ajuste
al alza de precios por otros actores como los propietarios de viviendas.
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