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Editorial

LA ECONOMIA CRECE MODERADA Y SOSTENIDAMENTE PERO PERSISTEN
ASIGNATURAS PENDIENTES.

La economia Argentina, luego de la desaceleracion ocurrida durante el primer trimestre del afio
pareciera haber retomado su sendero de expansion, de acuerdo con la informacioén contenida en
el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).

La variacion interanual del mes de abril fue de 9,8%, si bien este crecimiento es superior a la
mayor parte de las cifras interanuales se debe tener en cuenta que el mes de abril del afo
anterior, fue el de menor performance en particular debido a la crisis energética cuyo anuncio llevé
a las empresas a aumentar la produccién en los meses anteriores.

Los factores de este crecimiento fueron: 1) el desempefio del sector agropecuario debido a la
cosecha record; 2) la industria de la construccion que durante abril y mayo mostr6 un mejor
comportamiento que el primer trimestre; 3) los servicios publicos verificaron variaciones positivas;
4) la produccién industrial si bien en abril habia disminuido ligeramente en mayo ha tenido un
crecimiento de 1,2% respecto a dicho mes.

La evolucién del Producto Interno Bruto correspondiente al primer trimestre de 2005 verificé un
incremento del 8%, algo inferior al promedio del afio anterior. Hay dos hechos que merecen ser
remarcados: por una parte la evolucion de la Inversién Interna Bruta Fija (IIBF) que tuvo un
crecimiento del 13,9% en relacion a igual periodo del afio anterior, hecho que implicé un
incremento en la tasa de inversién en relacion al producto que pas6 de 16% en el primer trimestre
de 2004 al 17% en el primer trimestre de 2005. Por la otra, los crecimiento operados tanto en las
importaciones como en las exportaciones que implicaron pasar de un coeficiente de comercio
externo (a precios de 1993) del 24% al 26% registrado en el periodo actual, significando un
incremento superior a los 2 puntos porcentuales (pp) en la apertura externa de nuestro pais.

El Balance Comercial de abril presentd un superavit de u$s 1.180 millones, siendo inferior al
superavit en el mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de la reduccién de los precios
de los commodities y al incremento de los precios de los bienes importados.

Las Reservas Internacionales continlan su expansion, ubicandose en un stock de mas de u$s
23.000 millones a fin de mayo.

Dentro de este contexto los precios de la economia tuvieron un moderado crecimiento en el mes
de mayo, continuando la desaceleracion observada en el mes de abril con respecto a los
incrementos superiores verificados durante el primer trimestre del afio.

Las cuentas del Sector Publico continGan teniendo fuerte superavit. Los primeros cinco meses se
acumularon por este concepto $ 9.789 millones de pesos que representan un 70% del total
presupuestado para todo el afio.

Estos hechos auspiciosos no obstante no deberian hacernos perder de vista los problemas que
aun contindan latentes que impiden o restringen el mejor funcionamiento de la actividad
economica.

La Tasa de Desempleo no tuvo una performance de acuerdo tanto al crecimiento como a la
necesidad de hacer frente a la todavia alta tasa actual vigente en el mercado de trabajo.

El Indice de Salarios registré crecimientos en el mes de abril. No obstante en términos reales, la
evolucion del salario promedio desde diciembre de 2001 viene registrando fuertes caidas en el
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Sector Publico y en el sector privado no registrado. Solo el salario del sector privado registrado
crecio levemente durante el periodo.

La Base Monetaria Amplia continué aumentando durante el mes de mayo siendo el sector externo
el unico factor expansivo. En los primeros cinco meses del afio la Creacion de Base por parte de
dicho sector fue de $ 8.230 millones de pesos.

La necesidad de absorber la emision por parte del Banco Central para sostener el tipo de cambio
sin efectos inflacionarios, viene requiriendo la modificacion al alza de las tasas de interés. No
obstante esta intervencion durante la mayor parte de mayo el ddlar estadounidense continué
depreciandose en relacion al peso.

En este contexto y en relacion al control a los capitales especulativos - como habiamos sugerido
en nuestro editorial de marzo 2005" - el Gobierno decidi6 instrumentar restricciones a su entrada
mediante un periodo de inmovilizacién de un afio y la aplicacién de un encaje del 30%, donde solo
se exceptla de esta obligacién a las colocaciones primarias en activos financieros.

La expansion del crédito hacia el sector productivo continta siendo una asignatura pendiente, no
obstante la importante capacidad prestable ociosa vigente en el sistema bancario. El tipo de
préstamos que sigue predominando es de corto plazo y en particular para el consumo personal y
el capital de trabajo de las empresas.

Por ultimo, conviene sefalar algunas consideraciones sobre problemas aun no solucionados y que
se hallan incorporados en nuestros dos primeros nimeros referidos a:

e La pobreza e indigencia; si bien la cantidad de habitantes por debajo de esos niveles viene
descendiendo paulatinamente aun la situacion continua siendo preocupante para amplias
sectores de la poblacién de bajos ingresos (Nro.2)2.

e Si bien el crédito viene experimentando incrementos, los mismo son de corto plazo; esta
situacion no es sostenible para el desarrollo de proyectos productivos de mayor
maduracion temporal. Obviamente esto esta relacionado con el incremento de la demanda
de préstamos que maduren en el largo plazo y que a su vez, obedecen a la confianza de
los agentes econdmicos en el desarrollo sostenido de la actividad productiva del pais
(Nro.2)3.

e Generar un patrén de desarrollo para la mejor insercion en el comercio mundial, esto es,
modificar el perfil de nuestras exportaciones dotdndolas de un mayor valor agregado
(Nro.1).

e Sentar las bases para un proceso ininterrumpido de realizacién de inversiones, no solo
para remontar los actuales cuellos de botella en la capacidad instalada de aquellos
sectores con plena utilizacién, sino también para contribuir a la realizacion del nuevo
patron de desarrollo que asegure la plena insercion de la economia argentina en el orden
internacional (Nro.1)°.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director

! panorama Econémico y Financiero, Serie Informe de Coyuntura Nro. 4, marzo 2005.

2 panorama Econémico y Financiero, Serie Informe de Coyuntura Nro. 2, diciembre 2004
® Panorama Econémico y Financiero, Serie Informe de Coyuntura Nro. 2 diciembre 2004
*Panorama Econémico y Financiero, Serie Informe de Coyuntura Nro. 1 noviembre 2004
® Panorama Econdémico y Financiero, Serie Informe de Coyuntura Nro. 1 noviembre 2004
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Sintesis global

Nivel de actividad

EMAE: El EMAE de abril de 2005 verificd una suba de 9,8 % con relacion al mismo periodo del
afo anterior, por su parte el indicador desestacionalizado del mes de abril de 2005 con respecto a
marzo de 2005 arroja un aumento de 0,6% EIl acumulado del periodo enero — abril 2005 respecto
a igual periodo del afio 2004 muestra un aumento de 8,5 %. El EMAE alcanz6 este afio su
maximo histérico (129,1 puntos), al superar la marca anterior de mayo de 1998 (128,5),
recuperandose el tamafo de la economia al nivel del primer trimestre de 1998.

EMI: La produccion industrial de mayo, ha mantenido su crecimiento con una variacién de 1,2%
respecto de abril y de 8,5% en relacion a igual mes de 2004, en las series desestacionalizadas.

De acuerdo con datos del EMI, la actividad de abril con relaciéon a marzo de 2005 registra caidas
del 0,4% en términos desestacionalizados y del 2,7% con estacionalidad. Con respecto al mismo
mes de 2004, la produccion manufacturera de abril de 2005 muestra subas del 10,2% en términos
desestacionalizados y del 10,1% con estacionalidad.

Construccion: La construccion ha registrado una fuerte recuperacion en mayo, después de
algunos sintomas de estancamiento registrados en el primer trimestre del afio. Segun el ISAC, el
sector tuvo en mayo un crecimiento del 8,9% frente a igual periodo de 2004 y del 2,3% en
relacion con abril de 2005.

Con este resultado, en los primeros cinco meses del afio la construccién acumula una expansion
de un 7,8% comparado con idéntico periodo del afio anterior.

Servicios Publicos: De acuerdo con el ISSP, el consumo global en abril de estos servicios con
relacion a marzo de 2005 aument6 0,5% en términos desestacionalizados. El sector con mayor
crecimiento en este periodo ha sido el de Electricidad, Gas y Agua (4,6 %), mientras que la Unica
disminucion se observa en el sector de Transporte de Pasajeros (0,8%).

Evolucién del consumo privado

Supermercados: El resultado de abril de 2005 indica que en ese mes las ventas
desestacionalizadas a precios constantes disminuyeron 0,9% con relacion al mes anterior. La
evolucion interanual de las ventas desestacionalizadas a precios constantes de abril de 2005 con
respecto a igual mes del afio anterior registré una variaciéon positiva de 3,4%.

Centros de compras: El resultado de abril de 2005 indica que en ese mes las ventas
desestacionalizadas a precios constantes verificaron una disminucién de 0,8% respecto marzo de
2005. La evolucién interanual de las ventas desestacionalizadas precios constantes de abril de
2005 con relacion al mismo mes del afio anterior registré una variacion positiva de 9,4%.

Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios de la economia continuaron mostrando en mayo una
desaceleracion en su crecimiento que ya se habia observado en abril. El indice de precios al
consumidor subié un 0,6%, en linea con lo esperado por los analistas. Los precios mayoristas, por
su parte, abandonaron el terreno positivo por primera vez desde enero, al no mostrar cambios
durante mayo. Por dltimo, el indice de precios de la Construccién subié en mayo un 0,7%, una
fuerte desaceleracidén en su crecimiento respecto a los meses anteriores.

En contraste, el indice de Salarios crecié en abril un 2,86%, empujado por el crecimiento de los
sueldos del sector privado registrado, que crecieron un 4,2% durante ese mes.
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Tasa de empleo: Tal como ya hemos publicado en nuestro boletin anterior el empleo en el ler
trimestre de 2005 mostré una variacion negativa de un punto porcentual en comparaciéon con el
4to trimestre de 2004. En tanto que si consideramos la variacion interanual entre el ler trimestre
de 2004 e igual periodo de 2005 observamos que para el total de los aglomerados la tasa de
empleo mostré un incremento de 0,5 puntos porcentuales.

El empleo formal privado, que es relevado por el Ministerio de Trabajo, presentd en el mes de abril
un incremento del 1% respecto a marzo de 2005. Con esta nueva variacion positiva se registran
31 meses consecutivos de aumentos en el nivel de empleo formal. En la comparacion interanual
de abril de 2005 con igual periodo de 2004 se registré un incremento en el empleo del 8,3%.

La Tasa de desempleo es calculada como porcentaje entre la poblacién desocupada y la
poblacién econémicamente activa. Tal como ya hemos publicado en nuestra anterior edicion el
desempleo registr6 en el ler trimestre de 2005 un incremento de 0,9 puntos porcentuales en
relacion con el 4to trimestre de 2004. En tanto que en la comparacion interanual con el ler
trimestre de 2004 se registré una disminucién de 1,4 puntos porcentuales.

Sector monetario y financiero

La base monetaria amplia subi6é durante el mes de mayo unos 2.297 millones de pesos, llegando
a 52.142 millones. El sector externo fue el Unico creador de base durante el mes, aportando la
cifra record de 4.345 millones de pesos. Los demas sectores contrajeron base durante mayo. En
lo que va del afo, la base monetaria ha caido unos 335 millones de pesos, debido a la fuerte
extincion de base por parte del sector financiero y la fuerte venta de titulos por el BCRA. El sector
externo, por su parte, ha creado base por 8.230 millones de pesos en los primeros cinco meses
del 2005.

Los depdsitos totales subieron un 1% durante mayo, llegando a un promedio de 89.470 millones
de pesos. Los depoésitos denominados en pesos crecieron 0,6%, mientras que los denominados
en dolares subieron 5,1%. Los depositos en pesos, con el 90,9% del total de depdsitos, siguen
predominando en las preferencias del publico, mientras que los denominados en dolares, a pesar
de su fuerte suba en mayo, representan solo un 9,1% de todos los depdésitos.

Los préstamos crecieron un 2,5% durante mayo, llegando a un promedio de 42.429 millones de
pesos. En términos absolutos, los préstamos aumentaron en promedio $1.051 millones respecto a
abril (una suba de 971 millones para los créditos en pesos y de 80 millones para los préstamos
denominados en dolares). Los préstamos en pesos siguen dominando, con un 87,3% de los
préstamos totales. Los préstamos en délares, representan un 12,7% del total de préstamos, un
porcentaje que ha caido ligeramente respecto a abril aunque es superior a los niveles del afio
pasado. El tipo de préstamo que sigue predominado es de corto plazo para consumo personal y
capital de trabajo de las empresas. La relacidon entre préstamos y capacidad prestable llegé en
mayo al 56,5% lo que indica una importante masa de fondos ociosos sin demanda por parte del
sector privado.

Mercado Cambiario

Durante la mayor parte de mayo, y tal como se preveia, el délar continué depreciandose respecto
al peso, mostrando una caida mensual de 0,88%.

Las causas de esta tendencia fueron el fuerte aumento de la oferta de divisas por parte del sector
exportador, tanto de empresas cerealeras y oleaginosas — por causas estacionales — como de
compafias petroleras que debian adquirir pesos para hacer frente al pago del impuesto a las
ganancias.
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Asimismo, cabe destacar que la mayor demanda de pesos también vino dada por la entrada de
capitales extranjeros, ante la resolucién favorable de la justicia de Estados Unidos frente al
eventual embargo de u$s7.000 millones de bonos, que permitié luego la entrega de los nuevos
titulos a los acreedores.

La sobreoferta de ddlares que se registré habria obligado al BCRA, junto al gobierno a través de la
banca oficial, a intervenir en el mercado de cambios de una forma mucho mas contundente a los
meses previos. El saldo neto del BCRA se ubicé en su maximo histérico (u$s1.500 millones).

En este contexto, y para frenar en cierta medida la entrada de capitales especulativos, el BCRA
dispuso que el plazo minimo para las operaciones que sean liquidadas en el Mercado Unico y
Libre de Cambios sea de 365 dias.

Con respecto a la evolucién de la divisa norteamericana, y como se comentara al comienzo, si
bien tuvo en la mayor parte del mes una tendencia bajista, hacia fines de mayo y durante las
primeras jornadas de junio habria revertido la tendencia al alza.

Este movimiento estuvo explicado por la revalorizacién que tuvo el ddélar en los mercados a nivel
mundial, en especial frente al Euro.

La moneda europea tuvo una fuerte depreciacion durante este periodo debido a los temores de
los inversores de que exista un debilitamiento en el proceso de integraciéon del bloque europeo,
ante la negativa de la poblacion de Francia y Holanda a aceptar una constitucion dnica.

Si bien todavia existen dudas sobre lo que podria suceder en el corto plazo con la integracion
entre los paises de Europa, es probable que en el mediano y largo plazo esta situacion se
normalice, con lo cual no se esperaria un fortalecimiento del délar a largo plazo.

Por otra parte, las debilidades de la economia norteamericana de largo plazo, como la existencia
de un abultado déficit fiscal y una situacién de balanza de cuenta corriente no muy adecuada,
apoyarian estas expectativas.

Con respecto a las primeras jornadas de junio en el mercado local, se sefiala que en la mayor
parte de la primera quincena, el BCRA continué adquiriendo ddélares a un ritmo considerable,
ayudando a que la divisa mantenga su sesgo ascendente.

En cuanto a la evolucion del délar en el mercado local, cabe sefialar que la baja de los
rendimientos de los bonos del Tesoro Norteamericano, la salida del default y la mejora de la
calificacion de los bonos locales que hiciera Standard & Poor's habrian estado aumentando el
atractivo de los activos locales para inversores extranjeros, lo que tenderia a ejercer una presion
alcista en el peso.

Para revertir esta situacion, el gobierno decidié la aplicacién de un encaje del 30% al ingreso de
capitales especulativos, lo que se suma al plazo de inmovilizacién por un afio comentado
anteriormente.

Si bien en un primer momento se informé que esto abarcaria todo tipo de inversiones cabe
destacar que se habria decido posteriormente exceptuar de esta obligacion las colocaciones
primarias en activos financieros.

Mercado de Lebac y Nobac

A pesar del importante volumen de vencimientos que debia afrontar el BCRA, de
aproximadamente $3.730 millones, la autoridad monetaria no tuvo inconvenientes para renovarlos
e incluso seguir ampliando el stock vigente.
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La continuidad en la tendencia alcista en las tasas sigue atrayendo a los inversores, los que
vuelcan la mayor parte de los fondos en letras a tasa.

Asimismo, se destaca que la preferencia de los inversores permanece concentrada en el plazo
mas corto, a la espera de renovaciones a tasas mas altas. Por otra parte, se verific6 durante mayo
una mayor suba en los rendimientos de corto, lo que no hace mas que aumentar el atractivo de
letras de menor duracion.

No obstante ello, cabe destacar que las ofertas en letras con duraciones entre 9 y 12 meses
aumentaron de un 2% en abril a un 18% en mayo. Si bien es demasiado prematuro para deducir
un cambio de tendencia en la preferencia de las entidades, se podria afirmar que el alza de
rendimientos en todo el espectro de plazos seria la causa de este incipiente movimiento de los
inversores.

Con respecto a las Nobac, y con el fin de atraer fondos hacia instrumentos de mayor plazo, el
BCRA decidi6 colocar una nueva nota, la cual tendra una tasa del 2,5% mas un ajuste en funcion
de la Tasa Badlar de Bancos Privados (cabe recordar que un instrumento similar ya existia, pero
ajustable por Badlar Promedio General). En la primera licitacion de este nuevo titulo, las ofertas
del mercado fueron abundantes, tal como habia sucedido en la primera colocacién de la nota
ajustable por tasa ya existente.

En cuanto a las perspectivas que se puedan tener respecto a la evolucion de las licitaciones, cabe
mencionar que junio habria comenzado con una situacion atipica y altamente beneficiosa para el
BCRA.

Si bien durante este mes vencen mas de $2.000 millones de letras, en la primer licitacion del sexto
mes del afio se recibieron ofertas por casi $2.500 millones, adjudicandose un total de $2.271
millones. Es importante destacar que en esta primera oportunidad no se registraban vencimientos.

Con esto, la autoridad monetaria tiene, ya desde principios de mes, asegurada la renovacion del
stock vigente, verificandose inclusive una ampliacién del saldo.

Esta situacion ubicaria al BCRA en una mejor posicion para negociar tasas con los inversores, sin
verse forzado a tener que aceptar subas que irian mas alla del nivel deseado.

En este contexto, la suba de rendimientos que se verifique en lo que resta del mes dependera de
la mayor absorcién de pesos que quiera generar la autoridad a través de estos instrumentos, lo
gue estara en relacion directa, entre otros factores, al nivel de intervencion que efectle en el
mercado cambiario, emitiendo pesos para absorber la sobreoferta de délares que eventualmente
se evidencie.

Tasas Pasivas

Al cierre de mayo, el saldo de depésitos privados en pesos continuaba ascendiendo, a un ritmo
incluso muy superior al del mes previo. El stock total manifesté un crecimiento de 1,5%.

Cabe destacar que esta situacién pareceria atipica, considerando que mayo es un mes con
fuertes vencimientos impositivos, principalmente debido al pago del impuesto a las ganancias de
grandes contribuyentes. Si se compara respecto al afio anterior, se constata que en mayo de
2004, los depdsitos privados disminuian un 3,5% ($2.470 millones).

El aumento en el saldo de depésitos verificado en mayo de 2005 habria sido consecuencia
principalmente de la fuerte entrada de capitales que se habria registrado durante el mes, y que
posibilitara este incremento en el nivel de depdsitos privados en pesos.
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Asimismo, no hay que olvidarse que el aumento de tasas que se viene registrando en el sistema
es otro atenuante para que las bajas estacionales en los saldos de las cuentas verifiquen un
sesgo respecto a los valores esperados.

Con respecto a los depositos en plazo fijo, la tendencia continud siendo la misma. ElI mayor
aumento lo continuaron registrando aquellas colocaciones sin ajuste.

La tasa Encuesta promedio continué ascendiendo - tal como se preveia - hasta alcanzar una
media para mayo de 3,79%, el mayor nivel en lo que va del afio, impulsada principalmente por la
tasa mayorista.

Durante las primeras jornadas de junio, el promedio de la tasa Encuesta se ubicé por debajo del
registro de mayo, alcanzando 3,61%.

Si bien se esperaria que las tasas no se vean empujadas al alza en la magnitud que lo hicieron en
el mes previo, en funcién de la menor presion impositiva, habra que observar el sesgo que
presentan las tasas de referencia, ya que las tasas pasivas tenderan a alinearse.

En este sentido, si se observa que existen menos posibilidades de que el BCRA incremente los
rendimientos de letras y notas de lo que se hubiera esperado en meses previos, es probable que
las tasas del sistema tiendan a presentar un comportamiento, en cierta medida, lateral.

Sector publico

La recaudacion tributaria del mes de mayo fue de 12.045,6 millones de pesos este monto resulté
ser inferior en un 2,6% a los ingresos de mayo de 2004. Cabe recordar que en el afio 2004 se
habia registrado un ingreso extraordinario por el pago de la petrolera REPSOL-YPF, el cual no se
ha repetido en el afio en curso.

En el mes de abril se obtuvo un superavit de 2.240,4 millones de pesos mostrando un aumento del
33% en relacién a abril de 2004. Al considerar el acumulado en el ler cuatrimestre del afio
obtenemos que un superavit de 6.482,4 millones de pesos, lo cual significa un incremento del 14%
en comparacion con igual periodo del afio anterior.

Sector externo

Exportaciones

Durante el mes de abril, 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 3.559 millones de délares, esto es una variacion del
17% con respecto a abril de 2004. Las importaciones por su parte llegaron a los 2.379 millones de
dolares, con una variacion mayor (44%) con respecto al afio préximo pasado.

Analizando puntualmente las exportaciones del mes de abril, respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan las mayores variaciones porcentuales en las MOI (51%) y en los CyE (23%).
Los principales cambios en relaciéon con el 2004 se debieron a las modificaciones en el escenario
presionado por la caida de los precios internacionales de los commodities y las variaciones de la
tasa de interés de EE.UU. y el precio internacional del petréleo.

El valor de las exportaciones argentinas en el primer cuatrimestre de 2005 resulté 15% superior al
registrado en el mismo periodo de 2004. Este aumento respondié a las mayores cantidades
vendidas (19%) a pesar de las caidas de los precios (-4%).
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Importaciones

Durante abril de 2005 las importaciones alcanzaron 2.379 millones de dolares, contra 1.651
millones importados en el mismo mes del afio anterior.

Ello implica que su valor crecié un 32 %, como resultado de un aumento en las cantidades de
19%, y de un crecimiento de los precios internacionales del 10%.

Asimismo, las importaciones de abril de 2005 continuaron su tendencia ascendente en términos
desestacionalizados, ya que se incrementaron en un 2% con respecto al mes anterior. Continda
observandose un mayor crecimiento de las importaciones con relacién a las exportaciones dado
gque aumenta la actividad industrial en los sectores productores de bienes sustitutivos de
importaciones como consecuencia del crecimiento de la demanda interna.

Los grupos mas dinamicos de las importaciones son los vinculados a los rubros de equipos de
transporte industrial, suministros industriales, aparatos de telefonia celular y computadoras.

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

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de 1.180 millones de ddlares en abril de 2005 contra
1.389 millones en el mismo periodo del afio anterior.

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

Reservas internacionales

Las reservas internacionales del BCRA aumentaron u$s2.410 millones (10,9%) desde el fin de
enero y hasta el 30 de mayo, ubicandose su stock en u$s22.058 millones a fines del periodo.
Durante el mes de mayo, los factores que contribuyeron en mayor medida a alcanzar este
resultado fueron las operaciones entre terceros (u$s800 millones) y compra de divisas por parte
del BCRA al sector privado (u$s1.135,6 millones). Asi las operaciones promedio semanales
resultaron de u$s200 millones y u$s80 millones por las fuentes mencionadas.

Tipo de Cambio Real

En abril el ITCRM verificé una suba de 0,60% con respecto a marzo de 2005, es decir, el peso se
depreci6 en términos reales 0,60% con respecto a la canasta de monedas de los socios
comerciales que componen el indice. Paralelamente, en abril el peso estuvo depreciado en
términos reales 4,6% con respecto a 12 meses atras y 90,2% con respecto al valor promedio
registrado durante la convertibilidad.
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Andlisis del nivel de actividad

Producto Interno Bruto

La economia Argentina, continud creciendo a
ritmo fuerte en el primer trimestres, pero el
resultado mostré una leve desaceleracion.

El PIB, tuvo un alza de 8% en relacion al
primer trimestre de 2004 pero en relaciéon con
el cuarto trimestre de 2004 la expansién solo
fue de 0,5%. Este aumento de la oferta global
de bienes y servicios fue generado por el
aumento de 8% de PIB y del 16,2% de las
importaciones de Bienes y Servicios.

Por el lado de la demanda global se observd
que la inversion bruta interna fija (IBIF)
experimentd en el primer trimestre de 2005
una variacion positiva de 13,9% respecto del
mismo periodo de 2004. Este aumento, se
explica en el incremento de 12,7% en
construcciones y 15,9% en equipos durables
de produccion. De esta forma, la inversion
bruta esta representando aproximadamente el
17% del PIB., levemente superior al 16,3% del
primer trimestre de 2004.

El consumo privado tuvo un alza de 8%
mientras que el consumo publico tuvo una
variacion positiva de 4,1%. Las exportaciones
de bienes y servicios reales aumentaron
18,8%.

Los sectores productores de bienes tuvieron
durante el primer trimestre de 2005 un
incremento de 7,3%, determinado en aumento
de la actividad industrial de 6% y del 16,3% en
construccion.

Los sectores de servicios registraron un
aumento interanual de 7,6% influenciado por el
crecimiento de 10,1% en comercio y 14,4% en
transporte, almacenamiento y comunicaciones.
actividad

Estimador mensual de la

econémica

El EMAE de abril de 2005 verificé una suba de
9,8 % con relaciéon al mismo periodo del afio
anterior.

Por su parte el indicador desestacionalizado
del mes de abril de 2005 con respecto a marzo
de 2005 arroja un aumento de 0,6%,
evidenciado esto una recomposicion del nivel
de actividad luego de la desaceleracion del
primer trimestre.

El acumulado del periodo enero — abril 2005
respecto a igual periodo del afio 2004 muestra
un aumento de 8,5 %.

El EMAE alcanz6 este afio su maximo historico
(129,1 puntos), al superar la marca anterior de
mayo de 1998 (128,5), regresando al tamafio
de la economia del primer trimestre de 1998.

De acuerdo a los datos aportados por las
autoridades econdmicas, “hubo un desempefio
especialmente dindmico del sector
agropecuario, debido a la cosecha récord,
mientras que la construccién, que no tuvo un
primer trimestre demasiado bueno, en abril
mostré aumentos interanuales muy
importantes”. “Con relacién a un afio atras,
tanto la industria como la construccion y los
servicios  publicos  tuvieron un  buen
desempefio en abril”. "Ademas, el consumo de
servicios publicos es un buen indicador de lo
gue pasa con el sector servicios en general,
que también habria mostrado un buen
comportamiento” observaron los funcionarios.

Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(Variacion porcentual)

Acumulal:lu
REﬁpEu:'.tu_al F\_‘Ef.p-ecta a re:;!az.c? al
Periodo mes anterl_or igual me= | acumulado
1De5g5tacm- Del ano de igual
nalizado) anterior periodo del
S R — afio anterior |
2004
Octubre 0,8 7.4
Moviembre 1,2 10,8
Digiembre | 04 | 97 |
2005
Enero 0.4 8,7 87
Febrero 0,0 4.2 8.5
Marzo 05 72 8,0
___.E.t_:r_il___ 06 ___TEI_S ........... E-IE .........

Fuente INDEC
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Estimador Mensual de Astividad Econdmica (1993=100,0)

~+—Ongina -+ Desestacionalizado

Fuente INDEC

Estimador mensual industrial (EMI)

La produccién industrial de mayo, ha
mantenido su crecimiento con una variacion de
1,2% respecto de abril y de 8,5% en relacion a
igual mes de 2004, en las series
desestacionalizadas La variacion acumulada
de los primeros 5 meses de 2005, frete a igual
periodo del afio anterior ha sido de 7,4%.

Las ramas industriales que mas han crecido
respecto de abril han sido la textil (7,5%), y
metalicas basicas (5,9%), mientras que tabaco
mostré la mayor caida con -6,7%. Tanto la
industria automotriz como edicion e impresién
mostraron 4,1% y 3,9% de crecimiento
respectivamente.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

%

ANO MES %
2004 ENERO 65,7
FEBRERO 67

MARZO 71

ABRIL 68,4

MAYO 68,9

JUNIO 70,8

JuLlo 71,5

AGOSTO 71,5
SETIEMBRE 71,8
OCTUBRE 70,6
NOVIEMBRE 70,4
DICIEMBRE 68,5

2005 ENERO 66,1
FEBRERO 69,2

MARZO 71,1

ABRIL 70,9

MAYO 70,6

Fuente INDEC

La industria utilizé el 70,6% de su capacidad

instalada. Donde se han evidenciado
incrementos en el uso de la capacidad
instalada es en el sector de industrias

metalicas basicas (98,3%), textil (83,3%) y
papel y carton (85,7%) donde ya es poco el
margen de capacidad ociosa.

Las expectativas de los empresarios para el
mes de junio, resultan favorables; mas del
80% de los prondsticos estiman estabilidad y
subas en el ritmo de la demanda interna,
exportaciones e importaciones como también
en la cantidad de horas trabajadas vy
mantenimiento de los planteles laborales.

ENCUESTA CUALITATIVA
junio respecto mayo

estable suba baja
Demanda Interna 71,4 16,4 12,2
Exportaciones Totales 72,3 19,2 4.4
Exportaciones MERCOSUR 80 15,6 4.4
Importaciones Totales 73,9 15,2 10,9
Importaciones MERCOSUR 75,6 12,2 12,2
Stocks Prod. Term. 55,2 19,6 25,2
Dotacion Personal 81,3 10,4 8,3
Horas Trabajadas 83 8,8 8,2

Fuente INDEC

De acuerdo con datos del EMI, la actividad de
abril con relacibn a marzo de 2005 registra
caidas del 0,4% en términos
desestacionalizados y del 2,7% con
estacionalidad. Con respecto al mismo mes
de 2004, la produccién manufacturera de abril
de 2005 muestra subas del 10,2% en términos
desestacionalizados y del 10,1% con
estacionalidad.

La variacibn acumulada del  primer
cuatrimestre de 2005, frente al mismo periodo
del afio anterior, es positiva en 7,1%.

Desde lo sectorial, los bloques industriales
gue han presentado las mayores tasas de
crecimiento en el primer cuatrimestre de 2005
con relacién al mismo periodo de 2004, han
sido la industria  automotriz  (32,8%),
neumaticos (19,4%) y otros materiales de
construcciéon (16,6%). Por su parte, las
principales caidas se observaron en la
produccion de cigarrillos (13,1%) y fibras
sintéticas vy artificiales (5,5%).

Abril de 2005 con respecto a igual mes de
2004, evidencia los mayores crecimientos en:
produccién de automotores (38,2%), otros
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materiales de construccion (32,6%) y vidrio
(28,9%). Las principales caidas se observaron
en la produccion de fibras sintéticas y
artificiales (12,4%), aluminio primario (5,5%) y
bebidas (1,9%).

La utilizacion de la capacidad instalada en la
industria se ubic6 en el 70,9% en abril de
2005. En los primeros cuatro meses de 2005 la
utilizaciéon de la capacidad instalada en la
industria alcanz6 un 69,3%, levemente
superior al nivel de los primeros cuatro meses
de 2004 (68,1%).

Los bloques industriales que presentaron una
mayor utilizacién de la capacidad instalada en
abril de 2005 han sido las industrias metalicas
basicas, papel y carton y refinacion del
petréleo. Por otra parte, los sectores que
registraron los menores niveles de utilizacion
en dicho mes fueron los fabricantes de
vehiculos automotores, minerales no metalicos
y productos del tabaco.

la encuesta cualitativa
resultados con
estas son

Con relacion a
industrial, los principales
respecto a las expectativas
favorables casi en un 80%.

- El 66,7% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para mayo; el 18,5% de las
empresas prevé una suba y el 14,8% anticipa
una baja.

- El 64,8% de las firmas estima un ritmo
estable en sus exportaciones totales durante
mayo respecto a abril; el 20,4% anticipa una
suba en sus ventas al exterior y el 14,8% opina
gue disminuiran.

- Consultados exclusivamente respecto a las
exportaciones a paises del Mercosur; el 75,9%
no espera cambios respecto al mes anterior, el
13,0% anticipa una suba con relacién a abril y
el 11,1% prevé una baja.

- El 79,6% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos respecto a abril; el 14,8% prevé un
aumento y el 5,6% vislumbra una caida.

- Consultados exclusivamente respecto a las
importaciones de insumos de paises del
Mercosur; el 87,2% no prevé modificaciones
para mayo; el 8,5% opina que aumentaran y el
4,3% anticipa una caida.

- El 79,3% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con

relacién al mes anterior; el 11,3% anticipa una
baja, contra el 9,4% que espera un aumento.

- El 85,2% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacibn de la capacidad
instalada respecto a abril; el 9,3% prevé una
suba, en tanto el 5,5% anticipa una
disminucion.

- El 89,1% de las firmas no advierte cambios
en la dotacion de personal respecto al mes
anterior, el 7,3% prevé una suba y el 3,6%
prevé una baja.

- El 79,3% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas
para mayo respecto a abril; el 11,3% advierte
una suba y el 9,4% prevé una caida.

La industria alimenticia present6 en el primer
cuatrimestre de 2005 un incremento del 4,4%
con respecto a igual periodo de 2004. Los
principales crecimientos se verificaron en las
producciones de aceites y subproductos
oleaginosos (13,2%), carnes blancas (12,9%) y
yerba mate elaborada (12,2%). La utilizacion
de la capacidad instalada en este bloque
alcanzé un 71,2% en el mes de abril de 2005.

La produccién de cigarrillos presenta una
disminucion del 13,1% en el primer
cuatrimestre de 2005 con respecto a igual
periodo de 2004. El sector continla en el
corriente afio con una tendencia a la baja de la
produccion, que sigue la evolucion observada
en el consumo interno de cigarrillos -destino
principal de la produccién-.

La industria textil mostr6 en el primer
cuatrimestre de 2005 un incremento del 5,9%
con relacion a igual periodo del afio anterior. El
crecimiento del sector esta relacionado con la
fabricacion de tejidos (6,5%) y la elaboracién
de hilado de algodén (4,5%). El nivel de
utilizacién de la capacidad instalada para el
mes de abril de 2005 se ubic6 en el 80,3%.

La industria papelera registré en el primer
cuatrimestre de 2005 un aumento del 5,8%
respecto del primer cuatrimestre de 2004. Esta
evolucién del sector se vincula con la mayor
oferta evidenciada en todos los segmentos,
destacandose: papeles para diarios y papeles
para usos sanitarios. Las reprogramaciones
productivas efectuadas en dichos segmentos
responden a los pedidos efectuados en el
mercado interno, su principal destino de
colocacion. Los papeles para impresion y los
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papeles para envases y embalajes, por su
parte, continGan distinguiéndose por sus
colocaciones en las distintas plazas externas.
Esta evolucidon positiva del sector se ve
reflejada en el nivel de utilizacion de la
capacidad instalada de la industria papelera
gue en el primer cuatrimestre de 2005 operé
en un nivel promedio del 84,5%.

Editoriales e imprentas, registraron en el
primer cuatrimestre de 2005 un incremento del
8,3% con respecto al mismo periodo de 2004.
El nivel de utilizacion de la capacidad instalada
alcanzado por este bloque en el primer
cuatrimestre de 2005 fue en promedio del
76%.

El procesamiento de petrdleo registra en el
primer cuatrimestre de 2005 un nivel similar al
obtenido en el mismo periodo del afio anterior
(0,1%). Sin embargo, en el mes de abril de
2005 se observan disminuciones tanto con
relacion a igual mes de 2004 (0,9%) como
respecto de marzo ultimo (10,7%). Merece
sefialarse que durante el mes de abril se
realizaron paradas técnicas programadas en
plantas refinadoras. La utilizacion de la
capacidad instalada en este bloque se ubicé
en el 84,3% en abril de 2005.

El bloque quimico registr6 un aumento del
7,4% en el primer cuatrimestre de 2005 con
respecto a igual periodo del afio pasado. Se
destaca el buen desempefio de los
agroquimicos, cuya produccion presenta un
incremento del 16% para esta comparacion. La
utilizacion de la capacidad instalada en este
blogue se ubic6 en el 75,4% en abril de 2005.
El rubro productor de agroquimicos presenta
en el primer cuatrimestre de 2005 un
crecimiento del 16% con respecto a igual
periodo del afio pasado. Sin embargo, si se
efectia la comparacién del mes de abril de
2005 con relacion a marzo ultimo se advierte
una caida del 11,2%. Esta disminucion se
vincula con la realizacion de una parada de
planta por mantenimiento en una empresa
lider fabricante de fertilizantes; en el corriente
mes de mayo se ha retomado el nivel de
actividad en este segmento.

Los Productos de caucho y plastico
presentaron un aumento del 6,9% en los
primeros cuatro meses de 2005 con respecto
al mismo periodo del afio anterior. La

utilizacion de la capacidad instalada en este
bloque se ubicé en el 66,3% en el mes de abril
de 2005. La elaboracion de neumaticos
registrd en los primeros cuatro meses de 2005
un incremento del 19,4% con respecto a igual
periodo del afio anterior. El sector productor de
neumaticos evidencia una tendencia de
crecimiento interesante que se verifica en el
nivel de utilizacién de la capacidad instalada
gqgue se ubica en abrii de 2005
aproximadamente en un 98%. Este superior
nivel de oferta productiva se relaciona, por un
lado, con la reactivacion de la demanda interna
-motivada en la buena evolucion de la industria
automotriz.

La produccion de manufacturas de plastico
para los primeros cuatro meses de 2005
mostré un incremento del 4,9% con respecto a
igual periodo de 2004, mientras que si se
compara el mes de abril de 2005 con respecto
a igual mes del afio anterior se observa un
crecimiento del 11,3%.

Los productos minerales no metdlicos
presentaron un crecimiento del 14,6% en el
primer cuatrimestre de 2005, en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Este
incremento se explica en el desempefio de la
industria productora de cemento (15,7%), la
industria elaboradora de vidrio (11%) y la
produccion de otros materiales de construccion
(16,6%). La utilizacion de la capacidad
instalada en las industrias productoras de
minerales no metalicos se ubica en el mes de
abril de 2005 en el 56,9%.

Las industrias metdlicas basicas registraron
un aumento del 6,8% en el primer cuatrimestre
de 2005 con respecto a idéntico periodo de
2004, esto a partir del incremento de la
producciéon  siderirgica. Continuando la
tendencia evidenciada durante el afio 2004, en
el primer cuatrimestre de 2005 se registran
incrementos tanto de la demanda local del
sector -principalmente por parte de la actividad
constructora, industria automotriz,
agroindustrias y actividades metalmecéanicas-
como de la demanda externa.

La produccién automotriz ha registrado un
incremento  del 32,8% en el primer
cuatrimestre de 2005 con relaciéon a identico
periodo de 2004. En el mes de abril de 2005 la
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industria produjo 38,2% mas que en igual mes
de 2004 la capacidad instalada

La industria metalmecanica excluida Ila
automotriz ha presentado en el primer
cuatrimestre de 2005 un incremento del 6,4%
con respecto a igual periodo del afio pasado.
La utilizacion de la capacidad instalada en este
blogue se ubica en el mes de abril de 2005 en
un 63,5%. Un subsector que muestra una
dindmica interesante respecto del afio 2004 es
el de partes, piezas y componentes. Se
destacan puntualmente las diferentes lineas de
autopartes, relacionadas con el buen nivel de
pedidos efectuados por la industria automotriz
local, verificAndose un superior nivel de
actividad de varios talleres asi como mayores
pedidos de determinadas piezas.

Volver
Construccion

Segun el ISAC, el sector tuvo en mayo un
crecimiento del 8,9% frente a igual periodo de
2004 y del 2,3% en relacién con abril de 2005.
La construccibn ha registrado una fuerte
recuperacién en mayo, después de algunos
sintomas de estancamiento registrados en el
primer trimestre del afo.

Con este resultado, en los primeros cinco
meses del afio la construccion acumula una
expansiéon de un 7,8% comparado con idéntico
periodo del afio anterior. "La estacionalidad
propia de esta actividad indica que
habitualmente a mediados de afo Ia
construccion disminuye el ritmo de sus tareas
por razones climaticas" aclaré el INDEC.

Los resultados positivos de mayo se suman a
la recuperacién que ya habia mostrado el
sector en abril pasado, cuando la medicién
registré un incremento de un 13,4%.

En relacion con el mes anterior- abril - también
ha implicado un cambio en la tendencia que
habia cerrado con una suba de 6,3%,
después del resultado de enero (0%) y las
caidas de febrero (-1,1%) y marzo (-2%).

Las ventas de los insumos registraron
variaciones dispares respecto al mes anterior.
Se registraron caidas de 12,3% en pinturas
para la construccién vy en pisos vy
revestimientos (5,9%), mientras que se

registraron aumentos de 7,1% en asfalto y un
1,1% en cemento y hierro redondo.

En la encuesta de expectativas la mayoria de
los empresarios no esperaba cambios para la
actividad en junio. Entre los que se dedican a
la obra publica, el 65,4% dijo que el nivel de
actividad no cambiard, mientras que el 32,7%
sefialé que espera una suba y soélo 1,9%
estimd una baja en el nivel de actividad.

Para los empresarios que operan en el rubro
de obras privadas el 69,6% sefiala que no
esperan cambios en la demanda, el 21,7%
aguarda una expansiéon y el 8,7% espera una
caida.

El dato positivo que se desprende la medicion
es que en mayo se registré una nueva suba en
los permisos de edificacion; la superficie por
construir aumenté un 7,8% en mayo respecto
de abril y un 61,8% frente a igual mes de 2004.
El valor acumulado durante los primeros cinco
meses del afio registra un alza del 41,8 por
ciento.

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
Variaciones porcentuales

Del acumulado

Respectoa igual  desde enero
Respecto al mes Respecto a igual N

Respecto al mes § % mesdelafio  hastacadames

o o anterior mes del afio "
Periodo anterior con : . anterior del mismo afio

X desestaciona- anterior con X .
estacionalidad A desestaciona-  respecto aigual
lizado estacionalidad

lizado acumulado del

afio anterior

Abr-04 -14,4 -6,9 15,9 16,6 28,7
May-04 2,2 8,1 23,1 27,6 27,6
Jun-04 0,0 -1,7 28,8 22,4 27,8
Jul-04 1,3 {2 L7510 20,1 26,1
Ago-04 0,9 BB 159 16,3 24,7
Sep-04 12,6 6,0 14,5 14,7 23,4
Oct-04 0,7 0,2 7.4 10,5 21,4
Nov-04 3,6 0,5 12,3 el 20,4
Dic-04 4,1 2,7 14,9 13,8 19,9
Ene-05 5,2 0,1 7,0 L2 7,0
Feb-05 45,8 =il 2 6,3 50 6,6
| Mar-05 8,8 -2,0 -2,2 0,2 3,4
| Abr-05 1,0 5,2 10,4 13,2 0,5

Elaboracién propia fuente INDEC
Volver
Servicios Publicos

De acuerdo con ISSP, el consumo global en
abril de estos servicios con relacion a marzo
de 2005 aumentd 05% en términos
desestacionalizados. El sector con mayor
crecimiento en este periodo ha sido el de
Electricidad, Gas y Agua (4,6 %), mientras que
la Unica disminucion se observa en el sector
de Transporte de Pasajeros (0,8%). Con
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relacion al mismo mes de 2004, el ISSP
registrd, en términos desestacionalizados, una
suba del 23,7%. El mayor crecimiento se
observa en el sector de Telefonia (41,1%) vy el
menor incremento correspondié al Transporte
de pasajeros (4,2%).

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

En el sector energético se observa un
incremento en la generacibn de energia
eléctrica de 6,9%. Por su parte la produccion
de gas presenta una variacion positiva de
1,8%. El consumo de agua potable en el area
de Aguas Argentinas S.A. disminuy6 un 1,8%.

TRANSPORTE DE PASAJEROS

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos aumenté 12,5%, mostrando el mayor
incremento en el Ferrocarril Gral. San Martin
con 27,2%, mientras que la Gnica disminucion
fue en el Tren de Costa con 39,7%. Los
ferrocarriles interurbanos mostraron una baja
de 18,2%. En cuanto al transporte de
pasajeros en el servicio de &6mnibus
metropolitano (servicio comuan), se observé un
aumento de 15,6%.

TRANSPORTE DE CARGA

El transporte de carga por ferrocarril mostro
una variacion de 11,6 % en abril de 2005 vy el
mismo mes del afio anterior, registrando el
mayor incremento en el trafico del Nuevo
Central Argentino S.A. con 22,5% y la Unica
disminucion en el Ferrocarril Buenos Aires al
Pacifico con 7,5%.

PEAJE EN RUTAS

El nGmero de vehiculos pasantes por peajes
en rutas nacionales se incrementd 2,5% en
abril de 2005 y el mismo mes del afio anterior,

disminucion en los automotores livianos con
2,8%. Considerando las unidades técnicas
equivalentes (Utegs), se observa una suba de
8,7%. En las rutas correspondientes a la
provincia de Buenos Aires los vehiculos
pasantes disminuyeron 33,3%, correspon-
diendo la mayor disminucién a los automotores
livianos con 37,1% y la menor en el trafico de
los camiones pesados con 0,6%. Del mismo
modo, tomando en cuenta las Uteqs, se
verifica una disminucién de 28,2%.

En los puestos de peaje ubicados en los
accesos a la ciudad de Buenos Aires se
registré un incremento del 11,6% en el total de
vehiculos pasantes. El mayor aumento se
observé en los camiones pesados con 18,9% vy
el menor en los colectivos y camiones livianos
con 10,6%. Respecto de los accesos, la
Richieri presentd el mayor aumento con
14,5%, mientras que la autopista Buenos
Aires-La Plata mostr6 el menor con 8,5% En
términos de Uteqgs. el incremento fue de
12,3%.

SERVICIO TELEFONICO

En el servicio telefénico nacional las llamadas
urbanas en el mes de abril de 2005, con
respecto al mismo mes del afio anterior,
mostraron un aumento de 4,3%, mientras que
las llamadas interurbanas subieron 23%.
Respecto del servicio telefonico internacional,
las llamadas de salida aumentaron 16,4%, y
los minutos 10,7%. Con relacién a la telefonia
celular movil, la cantidad de aparatos en
servicio entre los meses de abril de 2005 vy el
mismo mes de 2004 subieron 76,6%. Por otro
lado, la cantidad de llamadas realizadas en
teléfonos celulares se incrementé en 74,3 %.

correspondiendo el mayor incremento a los Volver
camiones pesados con 18,3% vy la Unica

Evolucién del consumo privado
Ventas en Supermercados La evolucion interanual de las ventas

El resultado de abril de 2005 indica que en ese
mes las ventas desestacionalizadas a precios
constantes disminuyeron 0,9% con relacion al
mes anterior. No obstante en marzo de 2005
las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 0,2% con relaciéon a
febrero.

desestacionalizadas a precios constantes de
abril de 2005 con respecto a igual mes del afio
anterior registré6 una variacién positiva de
3,4%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a
$1.705,9 millones, implicando una suba de
1,3% con respecto a marzo de 2005 y un
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aumento de 16,2% con relacién a igual mes
del afio anterior.

Para abril de 2005, las ventas a precios
corrientes del primer cuatrimestre de 2005
aumentaron 13,4% con respecto a las ventas
corrientes de igual periodo de 2004.

Volver
Ventas en Centros de Compras

El resultado de abril de 2005 indica que en ese
mes las ventas desestacionalizadas a precios
constantes verificaron una disminucion de
0,8% respecto marzo de 2005.

La evolucion interanual de las ventas
desestacionalizadas precios constantes de
abril de 2005 con relacién al mismo mes del
afio anterior registré una variacién positiva de
9,4%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron
$299,3 millones, lo que implica un aumento de
10,2% con respecto a marzo de 2005, al
tiempo que se incrementd 28,4% con respecto

En marzo de 2005 las ventas
desestacionalizadas a precios constantes
aumentaron 2% con respecto a febrero de
2005. La variacion interanual de las ventas
desestacionalizadas a precios constantes de
marzo de 2005 con relacion a igual mes del
afio anterior registré una variacion positiva de
17,6%.

Las ventas a precios corrientes de marzo de
2005 de los 29 Centros de compras relevados
alcanzaron a $271,5 millones, representando
un aumento de 29,1% con respecto a febrero
de 2005 y un aumento de 31,6% con respecto
a igual mes del afio anterior.

La composicion por rubros de las ventas de
marzo de 2005, nos permite apreciar que los
mas importantes son Indumentaria, calzado y
marroquineria (49,5%); Electrénicos, CD,
electrodomésticos y computacion (14,3%);
Patio de comidas, alimentos y kioscos (10%);
Ropa y accesorios deportivos (6,8%) vy
Amoblamientos, decoracién y textiles para el
hogar (6,2%). Los restantes rubros no
alcanzaron el 6% de participacion. En marzo
de 2005 la concurrencia a las 147 salas

a abril de 2004. cinematograficas fue de 913.617
. . . espectadores.
Con esta estimacion para el mes de abril de
2005 las ventas del primer cuatrimestre de Volver
2005 aumentaron 28,6% respecto a igual
periodo del afio 2004.
Precios

Precios al Consumidor

Evolucion del IPCy Variacion Mensual
Base 1999 = 100

170 12%
—&— IPC

160 - 10%

—&— Variacion
Mensual

150 + 8%

140 + 6%

130 + 4%

ugITeLIEA

2%

0%

-2%

T T YUDZROSEOZ
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Elaboracién propia fuente INDEC

El nivel general del IPC crecié durante mayo
un 0,6% respecto al mes anterior. Esto sugiere
una desaceleracion en la inflacion, en linea
con lo ya visto en abril, cuando el IPC habia
crecido un 0,5%. Con este resultado, la
inflacién en los cinco primeros meses del afio
ha sido de 5,2%. Aln con esta desaceleracion,
parece probable que la inflacibn anual del
2005 superé el 8% previsto por el BCRA.

Para la desaceleracion de la inflacion durante
mayo fue crucial la caida en los precios de los
bienes estacionales por un 0,3% durante mayo
junto a la débil suba del resto del IPC (que
incluye a la mayoria de los bienes). Los
precios regulados, por su parte (que
comprenden a la mayoria de los servicios
publicos) subieron un 1,1%.

IME - EEyN .

entro de Investigacién y Medicién Econémica

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

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

Mes Inflacion
Enero [Febrero |Marzo [Abril  [Mayo | Acumulada

Nivel General | 15 1 15 05 06 52

Estacionales | 45 0 09 -09 | -03 2,6

Regulados 5] 01 ] 03 0 11 3

Resto IPC 111 13 ] 22 ] 08 | 06 6,1

Elaboracién Propia Fuente Indec

La inflacion interanual, por su parte, ha caido
en los dos dUltimos meses, si bien sigue
estando por encima de la meta oficial del 8%
anual.

Inflacion Acumulada Anual

10%-
9,1% 8,6%
=7l 8,8%
8,1% =l =
8%- 7.2% BEBE B
~
57%
5.9% 6,1%
6%-1"4,9% 53% (] = 54% BEEBYEBEBE R
4,9% =
4% B
2%- B
0%
¢« ¢ » v O z U m T T » =T
5 £6 8 2 8 ¢ 3 & 2 8 2
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Elaboracién propia fuente INDEC

Entre los subrubros en que se divide el IPC, el
de mayor crecimiento durante mayo fue
Educacion, con un 2,4%, seguido de Vivienda
y Servicios Basicos con un 2,3% e
Indumentaria con un 1%. Un solo subrubro
mostré una caida durante mayo,
Esparcimiento, que bajé un 0,4% (el turismo,
incluido en este sector, cay6 un 1,1% durante
el mes pasado).

Es de destacar que Educacién es el rubro que
mas ha subido en lo que va del afio, con un
10,3%, seguido por Vivienda y Servicios
Béasicos (7,3%) e Indumentaria (un 6,6%). Los
rubros que menos crecieron en lo que va del
afio fueron Esparcimiento (1,6%) y el sector
altamente regulado del Transporte y las
Comunicaciones (3,3%)

Volver

Precios Mayoristas

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

Precios Mayoristas
base 1993 =100

280
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220 1

190 4

160

/ ——IPB | |
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Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de mayo, el nivel general del
IPIM se mantuvo sin cambios. Los productos
nacionales no variaron, registrdndose una baja
de 1,4% en los productos primarios y un
incremento del 0,5% en los manufacturados y
energia eléctrica. Los productos importados
cayeron un 0,2%. En lo que va del afio, el IPIM
ha crecido un 3,6%.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo. Su
nivel general se mantuvo sin modificaciones
durante mayo. Los productos nacionales no
variaron, registrandose una baja de 1,4% en
los productos primarios y una suba de 0,5% en
los manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados bajaron un 0,2%. En lo
gue va del 2005, el IPIB ha subido un 3,7%.
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IPP (indice de precios basicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. En mayo, este
indice no presenté cambios con respecto a
abril. Los productos primarios bajaron un 1,3%
y los manufacturados y energia eléctrica
crecieron un 0,5%. En lo que va del afo, el IPP
ha crecido un 3,8%, siendo el indice que mas
ha crecido, si bien levemente dentro del
sistema de indices mayoristas.

Ninguno de los tres indices mostré6 cambios en
mayo respecto al mes anterior. En los tres, los
productos primarios bajaron durante mayo,
debido en gran parte a una caida del 0,4% en
los productos agropecuarios y a una baja del
2,9% en el petréleo crudo. Los productos
manufacturados subieron en mayo, debido al
impulso de los precios del papel y productos
derivados (3,5%), de vehiculos automotores y
sus repuestos (2,7%) y de los productos
metdlicos basicos (1,9%). La Energia Eléctrica,
por su parte, no mostr6 cambios durante
mayo. Esta claro que, como ha sucedido en
meses anteriores, el movimiento del precio del
petréleo (en este caso, una baja) ha marcado
el signo en el que se han movido los precios
mayoristas.

La no suba de los precios mayoristas durante
mayo puede ser un respiro (tal vez
momentaneo) sobre el IPC, ya que en los
ultimos meses, los precios mayoristas habian
crecido considerablemente mas que los
precios al consumidor (los precios mayoristas
han subido un 133,4% respecto a enero del
2002 contra un 59,4% en el IPC).

Volver

ICC (indice de Costos de la Construccion)

Este indice mostré6 en mayo un aumento en su
nivel general del 0,7% con respecto a abril. El
indice se encuentra integrado en tres grandes
rubros: Materiales, Mano de obra y Gastos
Generales. Los incrementos en los capitulos
fueron de 0,8% en Materiales, de 0,7% en
Mano de Obra y de 0,25% en Gastos
Generales.

Indice de Construccién y Variacion
Base 100 = 1993

200 7%
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Elaboracion propia fuente INDEC

En lo que va del afio, el indice ha crecido un
9,4%, creciendo los materiales un 4,6%, la
mano de obra un 16,6% y los gastos generales
un 10%. El nivel general, por su parte, ha
subido un 90% desde diciembre del 2002,
destacandose la suba de los materiales
durante el mismo periodo (un 117%) a un ritmo
mayor que el de los otros rubros (gastos
generales subi6 un 67,7% y mano de obra un
66,1%).

Volver

Salarios

indice de salarios nivel general

Este indice estima la evolucion promedio del
consumo de salarios estima la evolucion de
los salarios pagados en la economia. El indice
de salarios esta compuesto por tres subrubros:
los salarios del sector publico, los salarios del
sector privado registrado y los salarios del
sector privado no registrado.

El indice mostr6 en el mes de abril un
crecimiento del 2,86%, el segundo mayor
aumento en los dos dUltimos afios. Este
aumento fue empujado por el aumento en los
sueldos del sector privado formal.
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Indice de Salarios y Variacion Mensual
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Elaboracion propia fuente INDEC
indice de salarios del sector publico

Durante abril, el sector publico fue el Unico
subrubro en no mostrar cambios en sus
salarios. Este desempefio estd en la linea
habitual de este sector, ya que desde el final
de la convertibilidad, el sector publico ha sido
el subrubro que menos ha visto crecer sus
salarios, apenas un 17,7%, contra un aumento
del 63% en los precios minoristas; esto es una
caida del 28% en términos reales.

indice de salarios sector
registrado y no registrado

privado,

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un 4,2% durante abril, empujado por la
firma de algunos convenios en sectores como
la alimentacién y la construccion. Este sector
es el que ha visto crecer mas sus salarios
desde diciembre del 2001, un 69,6%; esto es
un aumento del 4% en términos reales

El sector privado no registrado, por su parte,
vio subir sus salarios en abril un 2,4%, la
mayor suba desde agosto del afio pasado.
Este sector ha visto crecer sus salarios un
20,9% desde el final de la convertibilidad, de
acuerdo a los datos recabados por el Indec, es
decir una disminucion del 26% en el salario
real.

Indice de Salario Desagregado
Base 2001= 100
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Elaboracién propia fuente INDEC

Los resultados de abril ratifican una tendencia
ascendente en esta variable, como lo
demuestra el hecho que en el primer
cuatrimestre del 2005, los salarios han crecido
un 9,6% contra un 5,8% durante idéntico
periodo del 2004 y 4% en los primeros cuatro
meses del 2003, no obstante, el salario real
promedio desde enero de 2002 disminuyo.

Volver

Ocupacion

Empleo

Tal como ya hemos publicado en nuestro
boletin anterior el empleo en el ler trimestre
de 2005 mostré una variacion negativa de un
punto porcentual en comparacion con el 4to
trimestre de 2004. En tanto que Si
consideramos la variacion interanual entre el
ler trimestre de 2004 e igual periodo de 2005

observamos que para el total de los
aglomerados la tasa de empleo mostré un
incremento de 0,5 puntos porcentuales.

Al considerar el empleo segun regiones
encuestadas encontramos que en casi todos
los aglomerados se registraron incrementos en
el nivel de empleo -excepto en la region de
Cuyo- al realizar la comparacion del 1ler
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trimestre de 2005 con igual periodo del afio
anterior.

El empleo formal privado, que es relevado por
el Ministerio de Trabajo, presento6 en el mes de
abril un incremento del 1% respecto a marzo
de 2005. Con esta nueva variacion positiva se
registran 31 meses consecutivos de aumentos
en el nivel de empleo formal.

En la comparacion interanual de abril de 2005
con igual periodo de 2004 se registr6 un
incremento en el empleo del 8,3%.

La evolucion de los sectores es la siguiente:

» La industria manufacturera presenta, un
crecimiento del 0,6% en el mes de abril de
2005. Respecto de abril de 2004 crecio
8,3%.

» EIl sector comercio y servicios aumentd —
respecto del mes anterior— un 0,9%. En
relacion con abril de 2004 presenta un
crecimiento del 7,5%.

» La construccion presenta, durante el mes
de abril de 2005, una variacion positiva del
3,4%. Respecto del mismo mes del afio
anterior aumenté un 22,5%.

En el Gran Buenos Aires el empleo formal
aumento6 un 1% durante abril respecto a marzo
de 2005. La variacién interanual fue del 8,4%.

En el Gran Cérdoba se registr6 un aumento
del 0,9% en el mes de abril y un incremento

del 13,2% en la comparacion de abril de 2005
con igual mes del afio anterior.

En el Gran Rosario el empleo mostré una
variacion positiva de 0,9% durante abril de
2005. Comparado con igual mes de 2004 el
incremento fue del 6,3%.

Por dltimo, en el Gran Mendoza el nivel de
empleo aument6 0,1% en abril de 2005 y 6,9%
en comparacion con igual mes del afo
anterior.

Volver
Desocupacion

La Tasa de desocupacion es calculada como
porcentaje entre la poblacién desocupada y la
poblacion econdémicamente activa. Tal como
ya hemos publicado en nuestra anterior
edicion el desempleo registr6 en el 1ler
trimestre de 2005 un incremento de 0,9 puntos
porcentuales en relacion con el 4to trimestre
de 2004. En tanto que en la comparacion
interanual con el ler trimestre de 2004 se
registr6 una disminucién de 1,4 puntos
porcentuales.

Al considerar la Tasa de desempleo segun
regiones relevadas encontramos que en todas
ellas el desempleo ha registrado
disminuciones en la comparacion interanual
del ler trimestre de 2005 con igual periodo del
afio anterior.

Volver

Evolucion de los estratos

de ingresos mas bajos

Seguimiento de los niveles de pobreza e
indigencia

El valor de la Canasta Béasica Alimentaria de
mayo fue de 114,04 pesos para el adulto
equivalente, en tanto que para una familia tipo
fue de 352,38 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 Béasica Total se
encontr6 en 249,75 pesos para el adulto
equivalente y en 771,73 pesos para una familia

tipo. En esta canasta se encuentran incluidos
servicios y bienes no alimentarios, tales como
vestimenta, transporte, educaciéon 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.

Al cierre de la presente edicibn no se
encuentra disponible nueva informacién sobre
el alcance de la pobreza sobre la poblacién.
Los datos de los que disponemos han sido
publicados en nuestras ediciones anteriores.
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Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base monetaria amplia

La base monetaria amplia subié en mayo unos
2.797 millones de pesos, la mayor suba
mensual de la base en seis meses. Durante
mayo, el sector externo fue el gran creador de
base, aportando unos 4.345 millones de
pesos, mientras que el resto de los sectores
contrajeron base. A pesar del resultado de
mayo, la base monetaria ha caido en lo que va
del afo unos 335 millones, debido a la fuerte
extincion de base por parte del sector
financiero y a la fuerte venta de titulos del
BCRA. El sector externo, por su parte, ha
creado base por 8.230 millones de pesos en

los primeros cinco meses del 2005.
Elaboracién propia fuente BCRA

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

Con este resultado, la base monetaria terminé
mayo en 52.142 millones de pesos, una suba
del 4,6% contra abril. Si tomamos, en cambio,
el promedio mensual de la base, ésta creci6 en
mayo un 2,1% con respecto al mes anterior. La
divergencia se debe a la fuerte suba de la
base sucedida a finales de mayo, cuando el
BCRA acumul6 reservas a niveles record.

Para los préximos meses, consideramos que
el comercio exterior seguira siendo un fuerte
factor en la expansion de la base. Nuestro
prondstico es que la base monetaria terminara
el 2005 en 56.000 millones de pesos (el
programa monetario del Banco Central estima
para fin de afio una base ubicada entre 51.132
y 56.895 millones de pesos).

Volver
Depdsitos

Los depoésitos totales de sector privado
subieron un 1% durante mayo, llegando a un
promedio de 89.470 millones de pesos. Los
depdsitos denominados en pesos subieron un
0,6%, mientras que los denominados en
délares subieron un 5,1%.

Variacion en Base Mayo Acumulado

Monetaria (millones 2005 2005
de $)
Fuentes 2.297 -335
Sector Externo 4.345 8.230
Sector Financiero -11 -3.637
Sector Gobierno -810 -331
Titulos BCRA -928 -3.966
Cuasimonedas 0 0
Otros -299 -631
Usos 2.297 -335
Circulacién Monetaria  1.126 169
Reservas de los 1.171 -504
Bancos
Mayo

Variacion Mensual Variacion Interanual
Depdsitos en pesos 0,6% 18,9%
Cuenta Corriente 2,7% 18,5%
Caja de ahorro -3,0% 21,3%
Plazo fijo sin CER 2,3% 14,9%
Plazo fijo con CER -2,9% 292,4%
Otros 4,1% 21,9%
CEDROS -14,7% 75,5%
Depdsitos en dolares 5,1% 29,8%
Total Depdsitos 1,0% 19,7%

Elaboracion propia fuente BCRA

Al analizar los depdésitos en pesos en forma
desagregada, se observa que las cuentas
corrientes subieron en mayo 534 millones de
pesos (2,7%), las cajas de ahorro cayeron 582
millones (3%), los plazos fijos sin CER
subieron 669 millones (2,3%), los plazos fijos
con CER bajaron 184 millones (2,9%), otros
depésitos aumentaron 222 millones (4,1%),
mientras que los CEDROS cayeron 168
millones (14,7%).
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Principales Agregados Monetarios

Mayo
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Pblico 34.811 28,0% 7,1%
Dep. Cta. Corriente 20.019 16,1% 4,4%
Medios de Pago (M1) 54.830 44,1% 12,1%
Cajas de Ahorro 18.341 14,8% 4,1%
Plazo Fijo sin CER 30.156 24,3% 6,7%
Plazo Fijo con CER 6.156 5,0% 1,4%
Otros 5.689 4,6% 1,3%
CEDROS 940 0,8% 0,2%
Dinero (M3) 116.112 93,4% 25,7%
Depositos en ddlares 8.169 6,6% 1,8%
Dinero (M3) + USD 124.281 100,0% 27,5%

Elaboracién propia fuente BCRA

En mayo, los depodsitos privados totales en
moneda local llegaron a $81.454 millones, lo
cual representa el 90,9% del total de las
colocaciones del sector privado. De esa cifra,
el 44,6% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 47,1% 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 depdositos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en mayo del 9,1%. A
pesar de su fuerte suba durante el Ultimo mes,
su participacién sobre el total de depdésitos
sigue siendo baja.

Volver
Préstamos

En el mes de mayo, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 42.429
millones de pesos, una suba de 2,5% con
respecto a abril. Es de destacar que los
préstamos vienen creciendo en forma
ininterrumpida desde febrero del afio pasado.
En términos absolutos, durante mayo los
préstamos aumentaron en promedio $1.051
millones de pesos (una suba de 971 millones
para los créditos en pesos y de 80 millones
para los préstamos denominados en ddlares).

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

En la denominacién en pesos la suba fue del
2,7%. Todos los subrubros en la moneda local
crecieron durante mayo, pero se destacaron
principalmente los documentos personales, los

préstamos prendarios, los documentos
descontados y los adelantos.
Mayo
Variacién Mensual ~ Variacion Interanual

Préstamos en pesos 2,7% 30,3%
Adelantos 3,6% 26,9%
Documentos 3,9% 43,7%
Hipotecarios 0,3% -2,1%
Prendarios 4,2% 47,7%
Personales 4,6% 92,3%
Tarjetas 2,1% 38,9%
Otros 1,6% 39,0%
Préstamos en délares 1,9% 56,4%
Adelantos -0,9% 0,2%
Documentos 3,3% 99,8%
Hipotecarios 1,6% 78,7%
Prendarios -4,4% 4,0%
Tarjetas -8,1% 10,0%
Otros -1,2% 0,5%

Total Préstamos 2,5% 33,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

En cuanto a los préstamos denominados en
dblares, estos subieron en mayo un 1,9%,
destacandose el crecimiento de los
documentos descontados y los préstamos
hipotecarios. En cambio, tanto los préstamos
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prendarios, las tarjetas, los adelantos como
otros préstamos cayeron en su denominacién
en dolares. Los préstamos en la moneda
norteamericana llegaron en mayo a ser el
12,7% de los préstamos totales, una ligera
baja con respecto a abril. A pesar de esto, los
préstamos en doblares en el 2005 se
encuentran por encima de su porcentaje del
2004. En términos de monto, el principal tipo
de préstamo en moneda extranjera son los
documentos descontados, que representan un
69,1% de la cartera total en ddlares.

Los préstamos en pesos representaron en
mayo un 87,3% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
préstamos mas importantes son los
hipotecarios (el 23,5% del total de préstamos
en moneda local), los documentos
descontados (un 19,7% de los préstamos
totales) y los adelantos (un 18,1% del total de
préstamos).

Mayo
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 37.059 87,3%
Adelantos 6.694 18,1%
Documentos 7.285 19,7%
Hipotecarios 8.716 23,5%
Prendarios 1.871 5,0%
Personales 5.343 14,4%
Tarjetas 3.511 9,5%
Otros 3.639 9,8%
Préstamos en délares 5.370 12,7%
Adelantos 448 8,3%
Documentos 3.708 69,1%
Hipotecarios 160 3,0%
Prendarios 37 0,7%
Tarjetas 78 1,5%
Otros 939 17,5%
Total Préstamos 42.429 100,0%

Elaboracién 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
va a precisar de proyectos de largo plazo con
financiamiento apropiado.

La capacidad prestable (construida como la
diferencia entre los depdsitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se ubicé a
principios de junio en una cifra record en pesos

de 78.522 millones de pesos. Esto se debid
tanto a una suba de los depdsitos como a una
caida en las reservas de los bancos en el
BCRA.

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

A principios de mayo, la relacion de los
préstamos al sector privado respecto de la
capacidad prestable (P/CP) se ubicaba en
54,9%. Este valor es considerado bajo e indica
gue del total de capacidad prestable de que
disponen los bancos, hay un 45,1% de fondos
sin asignacion productiva ni al consumo. Esta
relaciéon, ademas, ha sufrido una importante
baja en los ultimos dos afios, ya que en Enero
del 2003 estaba en alrededor de un 65%.
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Elaboracién propia fuente BCRA
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De este modo, existen fondos disponibles para
financiar nuevos proyectos productivos y
expandir la capacidad de las empresas. El
problema que restringe la capacidad del sector
privado de obtener fondos es la incertidumbre
de los agentes y la posiciobn de descalce en
que pueden quedar los bancos.

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

Volver
Mercado Cambiario

Tal como se habia adelantado en el informe
anterior, el tipo de cambio de referencia
continué con la tendencia bajista que venia
evidenciando en los ultimos dos meses.

El dblar de referencia se ubicd al cierre de
mayo en $2,8877, registrando una caida de
0,88%, la segunda mayor baja en lo que va del
afio y con lo que acumula un descenso de
3,09% desde fin de 2004.

Evolucion del délar de referencia
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Elaboracion propia fuente datos del BCRA

Las causas de la apreciacion del peso durante
el mes que pas6 se centraron en un fuerte
aumento de la oferta de divisas por parte del
sector exportador, tanto de cereales vy
oleaginosas — importante aumento respecto al

mes previo — como de empresas petroleras
que debian hacerse de pesos para hacer
frente al pago del impuesto a las ganancias.

El total de liquidaciones informado por la
camara que agrupa a exportadores de
cereales y oleginosas se ubicé en u$sl1.427,4
millones, el mayor nivel de 2005 e inclusive
superior al registro del mismo mes del afo
anterior. Si se lo compara con el mes previo, la
oferta de doélares proveniente de este sector
tuvo un aumento de 22%.

Esta sobreoferta de dolares en el mercado
local habria obligado al BCRA, junto al
gobierno a través de la banca oficial, a
incrementar notablemente el nivel de compras
en la plaza cambiaria, ante la ausencia de una
demanda genuina de la moneda
norteamericana.

Evolucion de compras del BCRA 'y
liquidacion de exportadores
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

El saldo neto del BCRA se ubic6 en su méaximo
historico, evidenciando un total de u$s1.500
millones, lo que equivale a un promedio diario
de u$s71 millones. Cabe destacar que este
nivel es inclusive superior al registro de
diciembre dltimo, cuando la autoridad
monetaria habria tenido que absorber pesos
por u$s1.403 millones, para absorber la
contundente oferta de ddlares provenientes de
los exportadores.

Asi mismo, debe sefialarse que el incremento
en la oferta de délares también se habria visto
impulsado por el ingreso de capitales
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extranjeros a la Argentina, parte de los cuales -
frente a la resolucion favorable que se tomé en
los Estados Unidos respecto al embargo
judicial por u$s7.000 millones de bonos - se
volcaron a colocaciones en activos locales.

En este sentido, cabe sefalar que tanto la
negociacién en titulos como en acciones tuvo
un incremento respecto al mes previo. En
acciones se evidencio un aumento del 16% en
el total negociado, alcanzando un promedio
diario de $64 millones.

Por su parte, el mayor flujo de fondos se
habria dirigido a bonos, los cuales registraron
una recuperacioén importante en el nivel de
negocios si se lo compara con abril, ya que
evidenciaron un alza del 57% en la media
diaria negociada, hasta un nivel de $941
millones por dia.

Negociacion en titulos
- Promedio Diario -
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Elaboracién propia en base a cifras de BCBA y MAE

Las operaciones entre terceros en el mercado
cambiario, excluyendo al BCRA, alcanzé un
total de u$s4.156 millones, es decir, un 6,4%
superior al registro de abril.

Es de destacar que frente a esta situacion el
BCRA emitié la Com “A” 4354, que reglamenta
la Res. 292/05 del Ministerio de Economia, la
cual aumenta a 365 dias el plazo minimo
establecido para las nuevas operaciones que
sean liquidadas en el Mercado Unico y Libre
de Cambios, con vigencia a partir del 26/5
inclusive.

Si bien, con anterioridad, se habia permitido la
compra de titulos valores en ddlares billete
para disminuir la demanda de pesos para tal
fin por parte de inversores extranjeros, esta
nueva reglamentacion apuntalaria a la medida
anteriormente comentada.

En este sentido, por un lado, la Com”"A"4354
apuntaria a aquellos capitales especulativos
de corto plazo que igualmente se vienen
convirtiendo a pesos para, luego de haber
efectuado la inversién en moneda local y haber
logrado una ganancia, la deshagan y vuelvan
hacia un délar mas depreciado, consiguiendo
de esta manera tasas en dolares mas altas
que en otros mercado.

Con estos movimientos especulativos, aparte
de provocar inicialmente una fuerte
apreciacion del peso, tienden a provocar una
mayor fluctuaciéon de la moneda local frente al
délar, dos situaciones que el gobierno viene
intentando evitar.
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Tipo de cambio

- por mes -
0,7% 3,04

+ 3,02
+ 3,00

0,6% +

0,5% - 1298 3
© £
= + 2,96 g
o 0,4% +
c 1294 2
s 120 §
e 0,3% + ’ O
S +290 &

0,2% + + 2,88 é

0.1% —aA— Volatilidad diaria + 2,86

1% +
—@— Tipo de cambio promedio T 284

0,0% —t—ttt
FIFFFPIFP ISP H P

Y x> A ) AR A
BT PE RS FF W @

2,82

Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Con respecto al mes de mayo, si bien la
evolucién de la divisa norteamericana se vio
afectada en su mayor parte por factores
locales, como viene sucediendo usualmente,
cabe destacar el leve repunte que insinué
hacia fin de mes el délar a nivel mundial.

La razon de esta suba se encontraria en las
complicaciones que esta teniendo el proyecto
de Constitucion de la Unién Europea para que
sea aceptada.
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Especificamente, las consultas realizadas en
Francia y Holanda, que mostr6 a la mayoria de
los ciudadanos en contra de una constitucion
Unica, contribuy6 para que la moneda europea
se depreciara fuertemente contra el délar, ante
las expectativas de los inversores de un
debilitamiento de la zona del Euro.

Evolucion de Euro por délar
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Elaboracién propia en base a cotizaciones brindadas por
Reuters

Si bien el délar ya se venia apreciando frente
al Euro (como se puede observar en el grafico
anterior), la situacién en Francia y Holanda
hizo que la divisa estadounidense ganara en
las dos ultimas jornadas del mes un 2,2%. Una
suba importante si se considera que la
apreciacion del délar frente al euro en mayo
fue de poco mas de 4,5%.

Cabe destacar que si bien esta situacion
impactd en cierta medida en la mayoria de la
relaciones que el délar mantiene frente a otras
divisas (respecto al real en las dos ultimas
jornadas tuvo una apreciacién de poco mas de
1,1%), en la Argentina el impacto fue
significativo en términos locales ya que la
apreciacion de la divisa norteamericana para
este periodo fue de 0,09% que, si bien es leve,
alcanz6 para que recuperara todo el terreno
perdido durante la semana previa.

Evolucién de Peso por Délar
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Elaboracién propia en base a cotizaciones brindadas por
Reuters (relacién peso por ddlar segun promedio entre
diferentes brokers del mercado)

En cuanto a los contratos de futuros
negociados en el Rofex, éstos acompafaron la
tendencia del dolar en el mercado local, en

todos los casos con descensos mas
pronunciados que el tipo de cambio de
contado.
Futuros en Rofex
Cotizacion| Variacion
Contrato cierre de |respecto a
mayo cierre de abril
Jun-05 2886 -0,96%
Jul-05 2890 -0,99%
Ago-05 2896 -1,03%
Sep-05 2905 -0,99%
Oct-05 2916 —
Nov-05 2031 _—
Dic-05 2944 -0,91%

Fuente: Rofex

Principios de Junio — Perspectivas
Al dia 9

En los primeros dias de junio los exportadores
de cereales y oleaginosas continuaron
volcando al mercado una gran masa de
dolares, inclusive a un ritmo mayor que
durante mayo. Al dia 9, las liquidaciones
totalizaban u$s475, 2 millones, lo que equivale
a un promedio diario de u$s79, 2 millones.
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Las compras del BCRA, por su parte,
ascendieron a un total de u$s465 millones. Si
bien esto equivale a un promedio de u$s66
millones diarios, menor que el mes previo, se
destaca la variabilidad en estos movimientos,
con un registro méaximo histérico de casi
u$s153 millones y un minimo de u$sl8
milones.

El tipo de cambio mostré6 durante estas
primeras jornadas una suba de 0,3%,
continuando con la tendencia alcista con la
cual habia finalizado el mes anterior.

La explicacién de este sesgo siguio siendo, en
parte, la apreciacibn que ha venido
manteniendo la moneda norteamericana a
nivel mundial. Con relacién al Euro, mostraba
hasta el dia 9 una revalorizacion de 0,7%.
Cabe destacar que la volatilidad de la moneda
europea se ha acrecentado en este ultimo
tiempo, acompafando el sesgo bajista que
fuera explicado mayormente por la negativa de
Holanda y Francia a aceptar una constitucion
Unica para el blogue y que hiciera temer a los
analistas por la fortaleza de la Unién Europea.

En este sentido, los inversores fueron
volcandose al dolar, deshaciendo posiciones
en euros, y provocando de esta manera una
apreciacion en los activos norteamericanos.
Cabe sefialar que la tasa de los bonos del
tesoro a diez afios continu6 con el sesgo
bajista que venia evidenciando, como
consecuencia de la suba de sus precios ante
la mayor demanda por parte de los inversores.

Con respecto a la futura evolucion del délar
frente al euro en los mercados de cambios en
el mundo, se creeria probable que no perdure
mas alla del corto y mediano plazo. Si bien la
evolucion que pueda tomar el euro es incierta
a corto plazo, la economia norteamericana
sigue enfrentando problemas de largo plazo,
como ser un abultado déficit fiscal y una
situacion de balanza de cuenta corriente no
muy adecuada.

Cabe destacar que las consecuencias para el
dolar en el mercado local, si bien como viene
sucediendo estaria empujando su precio al
alza, otros factores harian prever que la suba
no seria de tal magnitud como la esperada.

En este sentido, ante un contexto de baja en
los rendimientos de bonos norteamericanos, la
salida del default y la mejora de calificacion de
los bonos locales que hiciera Standard &
Poor’s, estaria aumentando el atractivo de los
activos nacionales entre los inversores
extranjeros, lo que tiende a aumentar su
demanda y podria provocar una apreciacion de
la moneda local.

Para evitar en parte esta situacion, y segun lo
que se conoce por versiones periodisticas, el
gobierno habria decidido aplicar un encaje de
30% al ingreso de capitales especulativos, lo
que se sumaria al plazo de inmovilizacion de
un aflo implementado recientemente.

Volver
Mercado de Lebac y Nobac

A pesar del importante volumen de
vencimientos que debia afrontar el BCRA, de
aproximadamente $3.730 millones, la
autoridad monetaria no tuvo inconvenientes
para renovarlos e, inclusive seguir ampliando
el stock vigente, con la consecuente reduccion
en la base monetaria que sirvid en parte para
contrarrestar la fuerte emision por compra de
divisas (Ver Mercado Cambiario).

Atraidos por los aumentos de tasas que se
tuvieron que convalidar y ante las expectativas
de que esta tendencia continle, los inversores
volvieron a colocar sus fondos en,
mayormente, Lebac.

Si bien las ofertas totales, considerando todos
los instrumentos vigentes, alcanzaron la cifra
récord de $6.424 millones, cabe destacar que
este significativo monto estuvo ligado en gran
parte a los abultados vencimientos. Si se
observa la relaciéon ofertas sobre vencimientos,
la misma se ubic6 en 172%, muy inferior al
registro de 236% de abiril.
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Evolucion de las ofertas respecto a los
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA.

El stock total — entre letras y notas - tuvo el
mayor incremento porcentual desde enero de
2004, incrementandose un 7%. El saldo al
cierre de mayo se ubicaba en $18.546
millones, es decir, $1.217 millones por arriba
de abril.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Como viene sucediendo y, tanto debido a las
expectativas de subas de tasas por parte de
los inversores como a la intencion del BCRA
de evitar colocaciones significativas de letras
ajustables, la mayoria de las ofertas de los
bancos se dirigieron hacia Lebac a tasa.

Mientras que el total ofertado en este tipo de
instrumentos se ubic6 en un nivel
aproximadamente similar al mes previo (77%),
los flujos dirigidos hacia Lebac ajustables
acapararon casi un 9%, muy inferior al 13% de
abril.

Si se tiene en cuenta que durante mayo
vencian mas de $1.000 millones en letras con
ajuste, y las ofertas apenas superaron los
$530 millones en este segmento, se puede
apreciar que continla registrandose un
traspaso desde letras “con” hacia aquellas
“sin” ajuste.

En cuanto a la preferencia por plazo, esta
estuvo concentrada, al igual que los meses
previos, en las letras de menor duracién.

No obstante ello, si se consideran solamente
las Lebac a tasa, se observa una menor
participacion relativa en las ofertas dirigidas a
plazos menores o iguales a 90 dias. Mientras
gue durante el mes previo este tramo habia
acaparado un 98% sobre el total, en mayo este
porcentaje disminuyd a un 81%.

En contraste, las letras con duraciones entre 9
y 12 meses pasaron de representar un 2% en
abril a un 18% en el mes que pas6. Asimismo,
cabe destacar que por primera vez en el afo,
el BCRA pudo colocar letras por un plazo
superior a los 12 meses, aunque se sefiala en
este (ltimo caso que el monto fue poco
significativo.
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Este cambio que, pareceria insinuarse en los
inversores, seria consecuencia de la suba de
tasas que viene implementando el BCRA y que
no soélo abarca letras de corta duracion, sino a
todo el espectro de plazos. No obstante ello,
cabe sefialar que adn es prematuro afirmar
que existe un traslado hacia plazos mayores.
Todo indicaria que la tendencia cortoplacista
seguiria, aunque en menor medida, que en los
meses anteriores.

Tasas de Lebac— Comparacion
Plazo Ultima Ultima | Dif.
Mayo Abril Pbs
Pesos
1 mes 5.50% 4.75% +75
3 meses 6.15% 5.50% +65
6 meses 6.35% 5.75% +60
9 meses 6.49% 6.15% +34
12 meses 6.99%
18 meses
24 meses
Ajustables por CER
12 meses 0.00% -0.35% | +35
18 meses
24 meses
Evolucién de tasas de Lebac
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las Nobac, se sefiala que el
BCRA, con el fin de atraer inversores hacia
colocaciones de mayor plazo, coloco en la
Gltima semana de mayo Nobac ajustables por
Badlar de Bancos Privados + 2,5%, a dos afos
de plazo. Como también habia sucedido en la
primera licitacién de Nobac ajustables por

Badlar (Buenos Aries Deposit Large Amount
Rate), pero Promedio General, en abril, en
esta primera oportunidad las ofertas también
fueron abundantes.

En funcién de lo que se comenta, pareceria
registrarse un patrén en cada colocacion de un
nuevo instrumento, con abundantes ofertas en
la primera oportunidad, que luego tienden a
disminuir significativamente.

Cabe recordar que cuando se colocd por
primera vez Nobac ajustables por Badlar
General + 2,5%, las ofertas ascendieron a
$214 millones, luego de lo cual el promedio de
ofertas se ubic6 en $68 millones, con un
maximo de $126 millones. No es de extrafiar
entonces que las colocaciones de Nobac
ajustables por Badlar Bancos Privados + 2,5%
sigan este comportamiento.

Tasas de Nobac
Plazo Ultima Licitacion de
Mayo
Pesos
3 afios
4 afios
Ajustables por CER
3 afios 3.0867%
4 afnos 2.9500%
Ajust. por Badlar General +
2.5%
2 afios | 7.3694%
Ajust. por Badlar Privado +
2.5%
2 afios | 7.4298%

Evolucién Nobac Ajustables a 4 afios
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Principios de Junio — Perspectivas
Al dia 9

Junio comenzd con una situacion atipica para
el mercado primario de Lebac y Nobac. Si bien
el BCRA debia hacer frente a lo largo del mes
a vencimientos por poco mas de $2.000
millones, una cifra considerable que vencia a
partir de la segunda quincena, en la primera
licitacion del mes la entidad recibi6 un
significativo monto de ofertas que totalizaron
$2.484 millones.

Esto le permiti6 a la autoridad monetaria, ya
desde principios de mes, tener asegurada la
renovacion e incluso ampliacion del stock
vigente. Las adjudicaciones de letras y notas
sumaron un total de $2.271 millones.

La preferencia de los inversores continud
centrada en letras sin ajuste, las que
continuaron con la tendencia alcista en sus
tasas.

Por otra parte, cabe destacar que las letras
con ajuste por CER registraron un significativo
aumento en el volumen de ofertas —totalizando
$238 millones— y que se constituye en una de
los mayores montos ofertados en licitaciones
en donde no se verifican vencimientos de este
tipo de instrumentos.

A continuacion se presenta un cuadro donde
se muestra la preferencia de los inversores por

tipo de instrumento, con los porcentajes
ofertados en cada uno de ellos.
Instrumento | Licitaciéon | Licitacion
7/6 Anterior
Lebac $ 75% 67.4%
Lebac CER 9.6% 3.1%
Lebac u$s 0% 0%
Nobac CER 3.7% 5.6%
Nobac Badlar 1% 1%
Gral.
Nobac Badlar 10.7% 22.9%
Priv.
Nobac $ 0% 0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Con respecto a las licitaciones siguientes, y
dado que el BCRA ya no estaria forzado a
renovar todos los vencimientos del mes, no se
esperaria que haya una suba de tasas muy

significativa, considerandose quiza
rendimientos en niveles similares a los
actuales.

No obstante ello, todo dependera de la
cantidad de dinero que la entidad se vea
obligada a absorber para contrarrestar
eventuales incrementos en la emision de
pesos como consecuencia de la compra de
dolares. Aunque en este sentido cabe sefialar
gue con los resultados de la primer licitacion,
la entidad ya tendria asegurado un abundante
monto de absorcion de pesos via letras y
notas.

A continuacion se presentan los vencimientos
gue se observan hasta fin de afio (al dia 9 de
junio).

Vencimientos de Lebac
Junio $2.073 | 16%
Julio $3.945 | 30%
Agosto $3.344 | 25%
Septiembre | $1.678 | 13%
Octubre $513 4%
Noviembre | $1.674 | 13%
Total | $13.228 | 100%

Elaboracién propia fuente BCRA

Volver
Tasas Pasivas

Al cierre de mayo, el saldo de depdsitos
privados en pesos continuaba ascendiendo, a
un ritmo incluso muy superior al del mes
previo. El stock total manifestd un crecimiento
de 1,5% (por arriba de la suba de 0,53% en
abril) incrementandose en $1.274 millones,
hasta un nivel de $82.183 millones.

Depositos totales privados en pesos
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Cabe destacar que esta situacion pareceria
atipica, considerando que mayo es un mes con
fuertes vencimientos impositivos,
principalmente debido al pago del impuesto a
las ganancias de grandes contribuyentes. Si se
compara respecto al afio anterior, se constata
gue en mayo de 2004, los depésitos privados
disminuian un 3,5% ($2.470 millones),
impulsados basicamente por los descensos de
4,67% en Cuenta Corriente y 8,49% en Caja
de Ahorro, lo que representaban
disminuciones de $819 millones y $1.399
millones respectivamente.

Durante mayo de 2005, en cambio, el saldo de
Cuenta Corriente se incrementé un 5,04%
($982  millones), en tanto que el
correspondiente a Caja de Ahorro disminuy6
solo un 2,52% ($478 millones).

Variacion Depésitos Totales en Pesos
- comparacion afios 2004 y 2005 -
4,00%

3,00%

2,00%

1,00% +
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Variacion Porcentual en Mayo
- comparacion de principales rubros -
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Esta situacion habria sido consecuencia
principalmente de la fuerte entrada de
capitales que se habria registrado durante el
mes, Yy que posibilitara incrementos
importantes en los volimenes negociados de
titulos (Ver Mercado Cambiario), a raiz del fallo
favorable que dio la corte suprema de Estados
Unidos para que se destrabe el embargo a los
u$s7.000 millones de bonos argentinos en
default, y que permitiria que los bonos nuevos
sean entregados a sus tenedores.

Por otra parte, no hay que olvidarse que el
aumento de tasas que se viene registrando a
nivel general en el sistema es otro atenuante
para que las bajas estacionales en los saldos
de las cuentas verifiquen un sesgo respecto a
los valores esperados.

Con respecto a los depdsitos en plazo fijo, la
tendencia continuo siendo la misma. Si bien la
suba fue menor a la del mes previo, con un
alza del 1,9% para mayo ($688 millones), el
mayor aumento lo continuaron registrando
aguellas colocaciones sin ajuste. Mientras el
saldo de estos Ultimos aumentd $771 millones,
las imposiciones sin ajuste tuvieron una
disminucion de $83 millones, lo que significa
un alza de 2,58% y una baja de 1,34%
respectivamente.

Evolucién del Saldo de Plazo Fjo
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
La tasa Encuesta promedio continud

ascendiendo - tal como se preveia - hasta
alcanzar una media para mayo de 3,79%, el
mayor nivel en lo que va del afio. Esta suba
habria estado impulsada por el incremento en
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las tasas mayoristas, las que se elevaron en
promedio poco mas de 70 pbs, hasta alcanzar
4%. Cabe destacar que este segmento es el
mas sensible ante la necesidad de fondos de
parte de los bancos y presentan
histéricamente una mayor variabilidad que las
tasas minoristas.

Evolucién de tasas pasivas
- promedio mensual -
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

La volatilidad de la tasa Encuesta se ubic6 en
19% para mayo, muy superior al 14% de abril,
impulsada como se puede inferir por lo
comentado en el parrafo anterior. La volatilidad
de las tasas mayoristas se ubicé en un 24%,
contra un 20% del mes anterior.

Evolucion de Tasa Encuesta
- promedio mensual y volatilidad diaria -
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las tasas de pases, luego de la
suba de 50 pbs que impulsara el BCRA a
principios de mayo, como se adelantara en el
anterior informe, estas se mantuvieron en
similar nivel a lo largo de todo mayo (3,75%
para pases pasivos).

En cuanto a la liquidez del sistema, ésta
continué en un nivel aproximadamente similar
a la del mes previo, aunque cabe destacar que
el registro actual es relativamente bajo debido
-como se comentara en entregas previas- a los
retiros que ha efectuado el gobierno.

Ratio de Liquidez del Sistema
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Principios de Junio — Perspectivas
Al dia 7

Durante las primeras jornadas de junio, los
depésitos privados en pesos continuaron
aumentando, impulsados principalmente por
plazos fijos no ajustables.

El promedio de la tasa Encuesta para estos
dias se ubicé por debajo del registro del mes
anterior, alcanzando 3,61%.

Si bien se espera que las tasas no se vean
empujadas al alza en la magnitud que lo
hicieron en mayo, dado que las presiones
impositivas descienden considerablemente,
habra que observar el sesgo que presentan las
tasas de referencia, ya que las tasas pasivas
tenderan a alinearse.
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En este sentido, si se observa que existen
menos posibilidades de que el BCRA
incremente los rendimientos de letras y notas
de lo que se hubiera esperado en meses
previos, es probable que las tasas del sistema

tiendan a presentar un comportamiento, en
cierta medida, lateral.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Puablico

La recaudacién del mes de mayo fue de
12.045,6 millones de pesos este monto resulto
ser inferior en un 2,6% a los ingresos de mayo
de 2004. Cabe recordar que en el afio 2004 se
habia registrado un ingreso extraordinario por
el pago de la petrolera REPSOL-YPF, el cual
no se ha repetido en el afio en curso.

Si realizamos la comparacion con el mes de
abril obtenemos un aumento en el ingreso del
89,6%, pero ello se debe a que el mes de
mayo es el de mayor recaudacién en el afio
por el ingreso de las liquidaciones de
Ganancias de las empresas que cierran
ejercicio en el mes de diciembre.

Evolucién de la Recaudacion
Tributaria Mensual

Mayo de 2004 a Mayo de 2005
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En el acumulado enero-mayo de 2005 se
registr6 un ingreso tributario por 46.738,2
millones de pesos lo cual significa un
incremento del 18,2% en relacion a igual
periodo del afio anterior.

Debido a las liquidaciones de Ganancias que
en el mes de mayo deben presentar tanto
empresas como asi también personas con
participacién en sociedades, este es el mes en

el que se registra el pico de recaudacién anual.
Si bien es la primera vez desde abril de 2002
gue se registra una baja interanual en la
recaudacion es de destacar que el mes
pasado los ingresos tributarios mostraron una
excelente performance a pesar de la baja
nominal que se ha verificado. Sobre la
recaudacion en general influyé la mayor
actividad econdomica a nivel general y el
aumento en la rentabilidad de las empresas.

Segun datos oficiales, 62.369 empresas
pagaron Ganancias significando un 20% mas
de empresas que el afio pasado; las ganancias
declaradas por éstas crecieron el 40%
respecto al vencimiento del afio anterior, por
ende también aumenté la recaudacion del

impuesto.
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Por el impuesto a las Ganancias ingresaron
$3.709,1 millones mostrando un descendo del
31,7%. Si a lo recaudado por este impuesto en
mayo de 2004 le restamos los 2.730 millones
de pesos que habian ingresado de manera
extraordinaria obtenemos que el impuesto a
las Ganancias registré un incremento del 37%
en mayo de 2005 en comparacion con igual
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mes del afio anterior. Incidio también
positivamente el ingreso en este mes del
anticipo de sociedades con cierre de ejercicio
enero debido a la prérroga del vencimiento en
diciembre de 2004 y el vencimiento de la
quinta cuota de las retenciones sobre sueldos
diferidas en el mes de diciembre ultimo.

Ademas de Ganancias los impuestos que mas
aportaron al fisco en mayo fueron:

> El IVA a través del cual ingresaron 3172,8
millones de pesos. El crecimiento de la
recaudacion del IVA neto de devoluciones
de $700,6 millones, lo cual signific6 una
variacion interanual del 28,3% en relacion
con mayo de 2004. Este aumento en el
impuesto al valor agregado se debe
principalmente al incremento del consumo
y al mejor cumplimiento de las obligaciones
por parte de los contribuyentes.

» Por Derechos de Exportacion se
recaudaron 1.235,6 millones de pesos
durante el mes de mayo. El incremento en
los ingresos de este concepto, que alcanzo
$154 millones méas de recaudacion y una
variacion interanual de 14,2%, obedece
principalmente al aumento de |las
exportaciones. Incidieron ademas en este
mes los incrementos de las alicuotas
vigentes para hidrocarburos realizados a
mediados de mayo de 2004 vy el
establecimiento a partir de agosto de
alicuotas adicionales a las exportaciones
de petréleo crudo que van del 3% al 20%
cuendo el precio del barril supere los
u$s32.

» Por el denominado impuesto al Cheque
ingresaron 773,1 millones de pesos,
mostrando un crecimiento en valores
absolutos de $103 millones de pesos en la
recaudacion del impuesto, que alcanzé un
incremento interanual de 15,4% el cual
responde fundamentalmente al aumento de
las transacciones financieras gravadas y a
un dia habil mas de recaudacion.

> Por ultimo, las Contribuciones Patronales
registraron un ingreso de 930,4 millones de
pesos en mayo de 2005. En valores
absolutos el crecimiento fue de 158,1
millones de pesos que alcanzaron una
variacién con respecto a mayo de 2004 del

19,7%. Esto obedece al aumento del
empleo registrado y de la remuneracion
imponible, incidida entre otros factores por
el incremento del salario y la elevacién del
limite maximo de la remuneracion sujeta a
Contribuciones a  cargo de los
empleadores.

Recaudacion tributaria
Acumulada Mayo de 2005
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Economia
Volver
Gastos del Sector Publico

Las partidas correspondientes al gasto
corriente de abril de 2005 dieron un total de
erogaciones de 7.579,7 millones de pesos lo
que representa un aumento en términos
absolutos de $1.755,8 millones (30%) en
comparacion con abril de 2004.

La distribucion de los principales rubros de
gasto muestra que los de Consumo vy
operacion (remuneracién al personal mas
bienes y servicios diversos) ascendieron a
1.215,6 millones de pesos ($864,9 millones en
personal), los pagos por intereses fueron del
orden de los $344,7 millones. En las
prestaciones por Seguridad social se utilizaron
1.876,1 millones de pesos durante el mes de
abril. Por ultimo las Transferencias corrientes
fueron de 4.131 millones de pesos, rubro que
registra subsidios al sector privado y traslados
de poder adquisitivo a Provincias y GCBA.
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Evolucion de los Gastos corrientes
Periodo abril de 2000
a abril de 2005
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Resultado del Sector Publico no Financiero

En el mes de abril se obtuvo un superavit de
2.240,4 millones de pesos mostrando un
aumento del 33% en relacion a abril de 2004.

Al considerar el acumulado en el 1ler
cuatrimestre del afo obtenemos que un
superavit de 6.482,4 millones de pesos, lo cual
significa un incremento del 14% en
comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Entre enero y abril el Estado logré reunir mas
del 45% del superavit anual presupuestado en
14.200 millones de pesos, equivalente al 3,2%
del PBI.

Sector externo

Introduccién

Durante el mes de abril, 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 3.559 millones de doélares, esto
es una variacion del 17% con respecto a abril
de 2004. Las importaciones por su parte
llegaron a los 2.379 millones de délares, con
una variacibn mayor (44%) en comparacion
con el mes de abril de 2004. El resultado fue
un balance comercial positivo que alcanza a
1.180 millones de ddlares.

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

Total 2004 34.550 22.445 12.105
enero-05 2.759 1.890 869
febrero-05 2.578 1.862 716
marzo-05 2.936 2.200 830
abril-05 3.559 2.379 1.180

Cuatrim |

05 8.273 5.952 2415

Fuente INDEC

Exportaciones

Las exportaciones constituyeron un récord
para el mes, en la serie historica,
comportamiento que se vio explicado por el
aumento de las cantidades vendidas (21%)
frente a una disminucién de precios del 3%
con respecto a abril de 2004.

En términos desestacionalizados en abril se
observd, con respecto al mes anterior, un
incremento en las exportaciones del 3,1%
frente a un aumento del 0,8% de su tendencia-
ciclo.

Evolucién de los precios y cantidades de
las Exportaciones

Todos los rubros de los exportables se
incrementaron en valor con respecto al periodo
enero-abril de 2004. En primer lugar se
ubicaron las Manufacturas de Origen Industrial
gue aumentaron un 35%, a consecuencia del
efecto conjunto de mayores cantidades
vendidas (27%) y aumento de precios (18%).
Las exportaciones de Productos primarios y de
Combustibles y energias crecieron en valor
16% y 11% respectivamente. En cuanto al
comportamiento de los precios de estos dos
ultimos rubros, se observé que los PP tuvieron
un descenso del 17%, mientras que los CyE
aumentaron un 17%. Un comportamiento
diferente se observaron en las cantidades
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vendidas de estos dos rubros: los primeros
presentaron un incremento del 40%, mientras
gue los segundos una disminucién del 5%.

Las exportaciones de Manufacturas de Origen
Agropecuario disminuyeron significativamente
sus precios en un 14%, mientras que Sus
cantidades aumentaron en un 17%, quedando
en suma con una leve suba en su valor (1%).

EXPORTACION Mill.de dls.

Total abril 2005 3.559
Productos primarios 946

Manufacturas agropecuarias 1.038
Manufacturas industriales 1.009
Combustibles y energia 565

Fuente INDEC

Analizando puntualmente las exportaciones del
mes de abril, respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan las mayores variaciones
porcentuales en las MOI (51%) y CyE (23%).
Los principales cambios en relacion con el
2004 se debieron a las modificaciones en el
contexto internacional que presenta un
escenario volatil para la cotizacion de los
granos y aceites; como asi también,
variaciones de la tasa de interés de EE.UU. y
el precio internacional del petroleo.

Composicion de las exportaciones totales

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

Composicién de las Exportaciones
-primer cuatrimestre 2005-

CyE
17%

MOl
30%)

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-primer cuatrimestre 2004-

CyE PP
19% 18%

MOl MOA
25% 36%

Elaboracién propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los cuadros

inmediatamente anteriores, las Manufacturas
de Origen Agropecuarios y los Combustibles y
energias cedieron participacion en favor de las
MOl y de los PP.

Los productores y exportadores de materias
primas, debieron exportar un 40% mas que en
el primer cuatrimestre de 2004, para lograr un
aumento del 16% en los valores de los
productos primarios vendidos, y asi compensar
la caida del 17% que tuvieron los precios
internacionales. Sin embargo, apenas lograron
mantener su participacion dentro del total de
las exportaciones en un 22%.

Las manufacturas de origen agropecuario, se
mantuvieron relativamente estables
aumentando un 1%, dado que el incremento
en las cantidades vendidas del 17% superaron
levemente al 14% de caida que tuvieron los
precios.

Las exportaciones de productos industriales,
gque crecieron en un 35%, se vieron
favorecidas tanto por las mejoras de precios
en los mercados mundiales (20%) y en menor
medida por el aumento de la demanda mundial
(13%).

Debe notarse que en la estructura porcentual
la participacion de las MOA cedi6 5 puntos,
mientras que los CyE perdieron dos. Estos
siete puntos porcentuales se distribuyeron
entre PP y MOI.

Con menor incidencia en el total de las
exportaciones (representan el 17%), la venta
de Combustibles y energia al exterior,
aumentaron en el primer cuatrimestre de 2005
un 11%, cuestién generada por el incremento
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en los precios internacionales en torno al 17%
que supero la disminucion de las ventas (-5%).

Durante abril de 2005 todos los rubros
manifestaron mejoras respecto del mismo
periodo del afio anterior. Excepto los CyE -que
si bien gozan de un contexto internacional de
precios elevados que crecieron un 26% en el
mes- manifestaron una baja del 2% en las
cantidades vendidas.

Composicién de las Exportaciones
-abril 2005-
CyE
16% PP
22%
’;"8‘03' MOA
& 29%

Elaboracion propia fuente INDEC

Las mayores colocaciones en el mercado
internacional se observaron en material de
transporte terrestre, petréleo crudo, productos
guimicos y cereales (los mas destacados
fueron el maiz y trigo). El material de
transporte se destind principalmente a Brasil,
México y Estados Unidos. Por su parte el
petréleo crudo fue destinado a Chile y Estados
Unidos. En cuanto a los cereales los
principales compradores fueron Brasil, Egipto y
Malasia; mientras que los metales y sus
manufacturas se destinaron a Estados Unidos,
Indonesia y Ecuador.

Las exportaciones de carnes y sus
preparados, aumentaron como consecuencia
de las mayores compras de Rusia, Chile y
Alemania.

También se produjeron incrementos en las
exportaciones de Maquinas, aparatos y
material eléctrico a ltalia y Brasil. Las
exportaciones de materiales plasticos y sus
manufacturas fueron impulsadas por las
mayores compras de Brasil.

Volver

indice de precios de exportaciones

El valor de las exportaciones argentinas en el
primer trimestre de 2005 resultd 12,5%
superior al registrado en el mismo periodo de
2004. Este aumento respondié a las mayores
cantidades vendidas (18,9%) a pesar de las
caidas de los precios (5,3%).

El aumento registrado en las cantidades
exportadas durante el primer trimestre del afio
2005 se debié a las mayores ventas de casi
todos los rubros, ya que particularmente los
CyE manifestaron descenso de las cantidades.
Con respecto a las MOI, el incremento en su
valor fue como resultado de los mayores
precios internacionales (18,1%) y en menor
medida a sus cantidades (8%). Los principales
subrubros fueron los metales comunes y sus

manufacturas, materiales de transporte,
plasticos y materiales artificiales.
indices de comercio exterior: valor, precio,
cantidad y términos del intercambio
base 1993=100
Ultimo dato: primer y segundo trimestre 2004
Periodo Exportaglones -
Valor Precio Cantidad
Acumulado 2°
2003* 223,8 98,6 227,1
2004~ 252,6 109,8 230,0
Variacion % 12,9 11,4 1,3
2° trimestre
2003* 247,7 96,7 256,1
2004* 283,0 112,0 252,8
Variacion % 14,3 15,8 -1,3
1° trimestre
2004* 2242 109,1 205,4
2005* 252,3 103,3 244,2
Variacion % 12,5 -5,3 18,9
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

Los volumenes exportados de Productos
Primarios para el primer trimestre de 2005,
crecieron como consecuencia de las mejores
ventas del complejo cerealero (89,4% cereales
y 154,9% semillas y frutos oleaginosos).

Es importante resaltar que la presion se
gener6 por el lado de los precios
internacionales de los commodities y de las
MOA. El nuevo escenario bajista implicé un
cambio de perspectiva y modificacion de las
estrategias por parte de los productores,
guienes debieron vender mayores volimenes
para cubrir sus compromisos.
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Durante el periodo mencionado, el rubro de las
MOA registré una suba en su valor del 1,1%.
El aumento en las cantidades vendidas
(20,3%) apenas supera el efecto de la caida
de los precios (15,9%). Los principales
subrubros dinamizadores fueron el importante
aumento en las cantidades vendidas de carnes
(46,5%) y de grasas y aceites (21,8%).

Por dltimo, el rubro de CyE el aumento del 4%
en su valor obedeci6 exclusivamente al
aumento de las exportaciones de combustibles
elaborados.

Volver
Importaciones

Durante abril de 2005 las importaciones
alcanzaron 2.379 millones de ddlares, contra
1.651 millones importados en el mismo mes
del afio anterior. Ello implica que su valor
crecié un 44%, como resultado de un aumento
en las cantidades de 31%, y de un crecimiento
de los precios internacionales del 10%.

Asimismo, las importaciones de abril de 2005
continuaron su tendencia ascendente en
términos desestacionalizados, ya que se
incrementaron un 2% con respecto al mes
anterior. Continla observandose un mayor
crecimiento de las importaciones en relacion a
las exportaciones dado que aumenta la
actividad industrial en los sectores productores
de bienes sustitutivos de importaciones como
consecuencia del crecimiento de la demanda
interna.

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

Nuestros principales vendedores contintan
siendo el Mercosur, la Union Europea, el Nafta
y China.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

Las importaciones crecieron en casi todos los
usos economicos respecto al mismo mes del
afo anterior. Entre los Bienes de capital, que
aumentaron el 47%, los productos de mayor

significacion fueron los aviones ingresados en
forma temporal, telefonia celular, vehiculos
para el transporte de mercancias y
computadoras. Por otra parte disminuyeron las
compras de maquinas y aparatos para la
cosecha.

Los Bienes de consumo se incrementaron a
una tasa del 31%, principalmente los bienes
duraderos y semiduraderos. Las importaciones
de Piezas para Bienes de Capital crecieron el
33%, destacandose las vinculadas al complejo
automotriz. El alza de las importaciones de
Combustibles y lubricantes (169%), se debe a
las mayores compras de energia eléctrica y
gas natural.

El rubro Vehiculos automotores de pasajeros,
proveniente en su mayoria de Brasil, se
incrementd un 23% respecto de 2004.

En cuanto a los Bienes intermedios, crecieron
un 40% respecto de igual periodo del afio
anterior, debido fundamentalmente a los tubos
soldados para gasoductos, minerales de hierro
para la industria metalUrgica, insumos para la
industria del plastico.

Composicion de las importaciones totales

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

IMPORTACION Mill.de dIs.
Tota abril 2005 2.379
Bienes de Capital 551
Bienes intermedios 882
Combustibles y lubricantes 183
Piezas, acc,bienes de capital 391
Bienes de consumo 249
Automotores de pasajeros 107
Resto 15

Elaboracion propia fuente INDEC

La composicion de las importaciones viene
cambiando con respecto al primer cuatrimestre
de 2004 como se puede observar en los
siguientes gréficos:
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Composicion de las importaciones
-primer cuatrimestre 2005-

Automotores
5% Bienes de k
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11%
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40%

Combustibles
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Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de las importaciones
-primer cuatrimestre 2004-

Automotores

5% Bienes de k
25%
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40%
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Elaboracién propia fuente INDEC

La modificaciébn mas significativa se observa
en la caida en la participacion de los bienes de
capital (2 puntos), mientras que las piezas y
accesorios para bienes de capital, automotores
y los bienes de consumo han mantenido su
participacién. Se observa un aumento de dos
puntos para las compras de Combustibles.

Volver
indices de precios de importaciones

Durante el primer trimestre del afio 2005 las
importaciones registraron una suba del 28,4%
con respecto al 2004, a consecuencia de las
mayores cantidades importadas (19,2%) vy, en
menor medida, por los mayores precios
internacionales (7,7%).

El aumento del valor importado en el periodo
fue motorizado por mayores cantidades
compradas al exterior de todos los usos,
especialmente de Combustibles y lubricantes
(45,1%), piezas y accesorios para bienes de
capital (30,6%) y Bienes de consumo (25,8%).

El aumento en los precios de las importaciones
fue impulsado especialmente por los Bienes
intermedios  (productos quimicos 11,4%,

plasticos y caucho 35,4%, hierro y acero
42,1%) y los Combustibles y lubricantes
(Combustibles elaborados 57%).

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 las importaciones)
resultando 16,3% superior al verificado en el
afio 1993.

indices de comercio exterior: valor, precio,
cantidad y términos del intercambio

base 1993=100

Ultimo dato: primer y segundo trimestre 2004

Importaciones Términos del

Periodo

Valor Precio Cantidad intercambio

Acumul 2 trim.

2003* 69,6 87,0 79,9 113,3
2004 120,0 92,2 130,2 119,1
Variacion % 72,4 6,0 63,0 51
2°trimestre

2003* 79,5 87,7 90,6 110,3
2004 129,7 94,2 137,6 118,9
Variacion % 63,1 7.4 51,9 7.8
1° trimestre

2004* 110,5 90,0 122,8 121,2]
2005* 141,9 96,9 146,4 106,6
Variacion % 28,4 7,7 19,2 -12,0

* Cifras provisorias

Fuente: INDEC.

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

A partir de 2000 la tendencia se reverti6 como
resultado de la recuperacién de los precios de
exportacion y el estancamiento de los precios
de importacion. Sin embargo, a la luz de lo
observado en estos primeros meses de 2005,
pareciera que nuevamente se entra en el ciclo
descendente ya que se registré una variacion
negativa del 12% entre el primer trimestre del
2004 y el mismo periodo del 2005.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
1.180 millones de ddlares en abril de 2005
contra 1.389 millones en el mismo periodo del
afio anterior. Alcanzé un total de 3.595
millones de dolares en el primer cuatrimestre
de 2005.
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La disminucion interanual del superavit se
debi6é principalmente a la reduccion de los
precios internacionales de los commodities y al
incremento de los precios internacionales de
los bienes intermedios. Las mayores
cantidades exportadas compensaron el
escenario internacional de precios deprimidos
para los PP y MOA.

Si bien a lo largo del mes de abril, el total de
las importaciones aumentaron un 44%
mientras que las exportaciones lo hicieron en
un 17%, se gener6 una pérdida en los
términos del intercambio de 1.160 millones de
dolares en el primer cuatrimestre de 2005 con
respecto a igual periodo de 2004.

Volver
Reservas internacionales

Las reservas internacionales del BCRA
aumentaron u$s2.410 millones (10,9%) desde
el fin de enero y hasta el 30 de mayo,
ubicandose su stock en u$s22.058 millones a
fines del periodo. Durante el mes de mayo, los
factores que contribuyeron en mayor medida a
alcanzar este resultado fueron las operaciones
entre terceros (u$s800 millones) y compra de
divisas por parte del BCRA al sector privado
(u$s 1.135,6 millones). Asi las operaciones
semanales promedio resultaron de u$s200
millones y u$s380 millones por las fuentes
mencionadas.

En los mercados spot de divisas se presento
un importante incremento del volumen
negociado. Por un lado, esto se debi6é a un
aumento de la liquidacion de divisas por parte
de los exportadores. Asi se observé que
aquellos agrupados en la Camara de la
Industria Aceitera de la Republica Argentina
(CIARA) y en el Centro de Exportadores de
Cereales (CEC), que constituyen una porcién
importante del total, a diferencia de afios
anteriores, aumentaron el monto de liquidacién
de divisas y que el promedio diario liquidado
este afio resultd superior al de los dos
anteriores.

Durante mayo la cotizacién de la divisa no se
modificé sustancialmente. ElI Banco Central
participé en el mercado comprando alrededor
de u$s380 millones semanalmente.

Banco y empresas demandaron divisas y las
ofrecieron exportadores, bancos por posicién y
operadores de bonos. Los exportadores de
cereales y oleaginosas, la primera semana de
mayo liquidaron a un ritmo diario de u$s59,1
millones y la segunda semana del mes lo
hicieron a uno de u$s53,1 millones. A partir de
la tercera semana de mayo esto se acelerd
con liquidaciones de u$s76,3 millones,
llegando a la dltima semana a un promedio de
u$s 85,9 millones diarias.

Durante el mes de mayo se observaron dos
registros  histéricos de volumenes de
operaciones, una el miércoles 18 con u$sl115
millones y la otra a mediados de la tercer
semana con u$sl116, 7 millones. En el
mercado hubo flujos de fondos provenientes
de los sectores exportadores, demanda de
empresas para cubrir 6rdenes de importacion y
de algunos bancos.

Las reservas internacionales se ubicaron al 30
de mayo de 2005, en 22.058 millones de
dolares, lo que representd un aumento de
1.087 millones de délares en el mes.

Volver
Tipo de Cambio Real

El indice Tipo de Cambio Real Multilateral del
Banco Central de la Republica Argentina mide
el precio relativo de los bienes y servicios de
nuestra economia con respecto a los grupos
de paises con los cuales se realizan
transacciones comerciales. La ponderacion de
cada socio dentro del indice refleja su
participacién en el comercio total
(exportaciones mas importaciones) de nuestro
pais. La serie del ITCRM, que elabora el
BCRA y cuya base es 1995=100, comprende
el periodo desde 1991 hasta la fecha y se
actualiza mensualmente.
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PONDERACIONES 2003 (en porcentaje)

Paises/Region ITCRM variacionTCR
abr/mar

Brasil 33,1 4,3
Resto Mercosur 39 =185
Chile 4.8 0,3
NAFTA 21,8 -3,7
UE(*) 24,5 9,8
ASEAN(**) 3,0 3,8
China 5,6 -0,8
Japén 2,6 2,6
Resto 0,7 2,4
Total 100,0
(*) Incluye 11 paises de Eurozona mas Dinamarca,
Reino Unido y Suecia
(**) Incluye Malasia

Fuente: BCRA

Se observa, si bien el peso se aprecié (tanto
en términos nominales como reales) respecto
de las monedas de sus principales socios
comerciales, incluyendo a EEUU. y la
Eurozona, la depreciacion en la paridad con el
Real brasilefio mas que compenso este efecto.

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|167,541
May| 81,609 | 74,737 |207,632|161,617|159,959
Jun| 82,626 | 74,451|217,354|160,666 (161,815
Jul | 82,217 | 74,281 |203,608|158,271|163,233
Ago| 81,754 |75,192|196,214|162,098|166,897
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

Detallamos el ITCRM elaborado por el BCRA:
Cabe destacar que a partir del mes de abril,
segun el BCRA la presentacion del indice de
tipo de cambio real multilateral (ITCRM) se
hard& compatible con la forma en que
usualmente se ubica en nuestro pais (pesos
por unidad de moneda extranjera), de modo
que un aumento de este indice indique
depreciacion real del peso (y al contrario, una
caida una apreciacion real de la moneda
local). Este cambio se obtiene simplemente
invirtiendo la serie publicada hasta la fecha,
por lo que no implica modificacién alguna en la
metodologia del calculo del ITCRM.

En abril el ITCRM verificd una suba de 0,60%
con respecto a marzo de 2005, es decir, el
peso se depreci6 en términos reales 0,60%
con respecto a la canasta de monedas de los
socios comerciales que componen el indice.
Paralelamente, en abril el peso estuvo
depreciado en términos reales 4,6% con
respecto a 12 meses atrds y 90,2% con
respecto al valor promedio registrado durante
la convertibilidad.

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

Indice de tipo de cambio real. Base 1995=100

180

175 N

170 1} ~ /\,h
r 165 \ 3 / \'\ )"_‘/ \/‘
2 el w s A N

155

150

145 +—"7—F+——————

ene-03

Elaboracion propia fuente BCRA
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ANEXO

Precios externos

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

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO PTOS.ARG. GOLFO PTOS.ARG. GOLFO PTOS.ARG. GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)
1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005
ENERO 160 107 97 81 92 70 224 215
FEBRERO 154 117 94 81 97 67 220 204
MARZO 157 133 102 85 97 74 253 230
ABRIL 147 137 97 86 93 68 243 224
MAYO 148 138 96 88 94 65 249 228
EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLSITNS)
SOIA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG, ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOBP. ARG. ROTTE
GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS GRANO ACEITE PELLETS ACEITE PELLETS ACEITE EXPELL. ACEITE
2004
ENERO 315 609 20 656 216 am 621 105 sic 146 605 170 657
FEBRERO 318 649 w 685 21 215 646 7 SiC 132 605 170 660
MARZO 326 629 246 670 309 2 628 8 SiC 149 605 173 666
IABRIL 34 612 3 666 302 200 614 % Sic 163 614 176 0
MAYO 29 559 3 635 2 2%8 597 % Sic 152 620 180 70
HUNIO 28 494 25 581 29 2%4 550 8 sic 1% 609 180 sic
uuLIo 5 510 168 607 28 A5 544 ) sic 139 619 180 sic
AGOSTO 4 505 155 603 199 20 547 m Sic 12 640 180 Sic
SEPTIEM. b} 493 159 590 02 m 513 m Sic 12 640 180 sic
OCTUBRE 218 480 151 556 1% bt} 603 68 Sic 11 636 175 Sic
NOVIEM. 219 41 14 575 192 4 625 54 Sic 109 610 150 Sic
DICIEM. m 498 145 552 198 u2 615 59 Sic 125 53 140 Sic
2005
ENERO 25 473 159 524 20 28 562 61 sic 12 597 140 sic
FEBRERO 4 4 153 47 28 40 579 62 sic 13 600 136 sic
MARZO 20 4% 175 542 b %1 612 62 sic 1% 9 128 Sic
IABRIL 24 488 1 545 9 28 606 61 SiC 17 932 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 Sic 116 1140 128 1350
FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

BADLAR: (Buenos Aries Deposit Large Amount Rate).

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

CyE: Combustibles y energia.

EIL: la Encuesta de Indicadores Laborales es realizada por la Subsecretaria de Programacion
Técnica y Estudios Laborales. Es mensual y permanente, y se realiza a empresas privadas
formales de méas de 10 trabajadores. Tiene por objetivos conocer la evolucion del empleo y su
estructura, aportar informacién 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 evolucion de la
produccién del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de
la industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras
estimaciones de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

TNA: Tasa nominal anual.

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

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

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