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ConsiperacioNes GENERALES

ACTUALIDAD

La salida del default: tras el cierre del canje, la Argentina debera ademas
negociar un acuerdo con el FMI y revisar politicas tributarias y productivas.

El pais tendrd que enfrentar fuertes pagos de capital a organismos
multilaterales en el segundo semestre. La relacion entre Kirchner y Lavagna sera
seguida de cerca por el mercado

La agenda econdmica del Gobierno se aliviand después de empezar a salir del
default, pero esta lejos de ser placida. Por lo pronto, necesita negociar un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (el anterior qued6 trunco el afio
pasado), que a su vez tendra que dar la bendicién al resultado del canje de deuda. En
tanto, la discusion sobre posibles ajustes en las tarifas de los servicios publicos, que
lleva mas de tres afios, entrara en una fase de definiciones.

Otros puntos clave para definir la economia que viene son: cémo equilibrar la
pretension de sostener un tipo de cambio competitivo (un peso débil frente al délar) con
el riesgo de mayor inflacion, y qué pasara con la sinuosa relacion entre el ministro de
Economia, Roberto Lavagna, y Néstor Kirchner tras los laureles que se llevara el jefe
del Palacio de Hacienda por haber hecho un canje exitoso.

En el segundo semestre del afo, la Argentina debera pagar a los organismos
multilaterales unos US$ 7000 millones. Ademas, en octubre préximo se celebran
elecciones legislativas. De ahi que se busque en la primera mitad del afio un pacto con
el FMI que puede consistir en una reanudacion del programa suspendido de comun
acuerdo en julio pasado - que duraba hasta el afio préximo y refinanciaba todos los
vencimientos de capital con los multilaterales- 0 en uno nuevo que prevea una
refinanciacion parcial, que salde definitivamente algo de la deuda con la entidad que
dirige el espafol Rodrigo de Rato, en linea con la intencion pregonada por la Casa
Rosada -no por Economia- hace unos meses.

Lo que el Gobierno quiere cambiar seguro son las condiciones del programa.
Ya se sacd de encima la exigencia de un nivel de aceptacion minima del 75%. Sin
embargo, algunos analistas del exterior, prevén que el Fondo le exigira a la Argentina
que se comprometa a solucionar la deuda que siga en default porque si, por ejemplo, es
el 25%, en términos de ddlares supondria unos 20.450 millones. Por ahora, sélo el 5%
ha recurrido a la Justicia para reclamar todo lo adeudado.

Dado el éxito del canje, una opcion es reabrir el proceso con la misma oferta de
pago para arrepentidos que desistan de ir a juicio. Esta alternativa necesita la dificil
autorizacion del Congreso.
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El Gobierno pretende que el nuevo acuerdo sélo contemple metas fiscales y
monetarias, que hasta ahora pudo cumplir sin inconvenientes. No obstante, se debera
debatir si el superavit fiscal primario (ingresos menos gastos, antes del pago de la
deuda) del 3% del producto bruto interno (PBI) sirva para honrar las obligaciones de
este afio, tal como prevé el presupuesto, o si se necesita un 4%, como reclaman los
economistas ortodoxos.

Daélar e inflacion, en la mira

La emision monetaria puede ser otro motivo de discusion, teniendo en cuenta las
fuertes compras de divisas del Banco Central y el Banco Nacion para sostener el valor
del ddlar frente al peso.

La definicion de los contratos de servicios publicos, incluidas las tarifas, sera
quiza la maxima obsesion del FMI en el programa con la Argentina, después de la
salida del default, segun los principales economistas del pais. Paises con influencia en
el directorio, como Francia, Espaiia, Italia y el Reino Unido, cuentan con empresas
privatizadas, aunque el gobierno de Paris parece el mas preocupado, teniendo en
cuenta la amenaza de reestatizacion de Aguas Argentinas, controlada por la francesa
Suez.

A principios de afio, el Gobierno habia deslizado su intencién de arribar a un
acuerdo con las privatizadas antes del mes préximo, de modo de que los aumentos de
tarifas no sean cercanos a las elecciones de octubre. Ha conseguido algunos convenios,
pero los contratos mas importantes siguen en veremos: Aguas Argentinas, Telefénica,
Edesur y Gas Natural BAN, Telecom, Metrogas y Edenor.

Rato y su nimero dos, Anne Krueger, también han reclamado por las reformas
estructurales. Se refieren, por ejemplo, a completar el saneamiento del sistema
financiero, teniendo en cuenta que aun no se han resuelto los recursos de amparo
contra la pesificacion de los depdsitos en ddlares. La Corte ha fallado sobre algunos
casos, pero tiene muchos pendientes.

El FMI también apunta a una reforma tributaria. En primer lugar, una nueva
ley de coparticipacion federal de impuestos, tema que desafortunadamente desaparecid
de la agenda del Gobierno. También se debe debatir sobre la baja de los llamados
impuestos distorsivos: las retenciones a la exportacion -Economia preve reducirlas a
los sectores industriales que aumenten sus embarques- y el tributo a las transferencias
financieras (cheque). El equipo econémico mantiene permanentes contactos con el FMI
y se ha comprometido a reunirse con sus funcionarios a mediados de marzo préximo,
cuando se dé por terminado el proceso del canje.

Muchos coinciden que las prioridades radican en la recomposicion de tarifas,
para alentar la inversion en infraestructura, y en un esfuerzo por definir el perfil
productivo del pais, sin olvidar la consolidacion del salto exportador.
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El G7 espera el resultado definitivo

Las potencias que integran el Grupo de los Siete (G7) y dominan el directorio
del Fondo Monetario Internacional (FMI) esperaran hasta conocer el resultado final
del canje de deuda, antes de expresar si la aceptacion ha sido suficiente para declarar
por cerrado el default.

Fuentes del gobierno aleman, donde residia un 5,1% de los bonos impagos,
consideraron que una aceptacion de mas del 75% de los bonistas de la quita de
alrededor del 70% del valor real "ayuda al proceso de desendeudamiento de la
Argentina". Fuentes diplométicas de otras naciones del grupo, Estados Unidos,
Francia y Japon, también prefirieron por ahora el silencio hasta el final del canje. El
Reino Unido, Canada e Italia completan el club de paises ricos. En septiembre de 2003,
cuando se presentd la primera oferta de pago de la deuda en default, en Italia estaba el
15,6 por ciento de lo endeudado, en Estados Unidos el 9,1 por ciento, en Japén el 3,1
por ciento y en Gran Bretaiia el 1,1 por ciento.

La mayor presion sobre la Argentina, a través del FMI, provino de dos paises
donde muchos inversores minoristas habian comprado titulos argentinos: Italia
(450.000) y Jap6n. En Alemania también habia pequefios bonistas, pero en una
cantidad méas reducida que en lItalia y de ahi que se limitara a reclamarle a la
Argentina una solucion, pero sin quitarle su apoyo al programa de refinanciamiento
con el FML.

El embajador norteamericano en Buenos Aires, Lino Gutiérrez, sostuvo que
"Mi gobierno no ha hecho ni haré ningin comentario sobre el canje durante el periodo
en que aun esté abierto, aunque lo seguimos con mucho interés."

El nuevo escenario El dia después

La vida de los argentinos no cambiara bruscamente, pero puede que perciban la
continuidad del fuerte crecimiento, mas empleo, crédito y optimismo, depdsitos mas
rentables, un délar que quiere bajar, pero también una inflacion en aumento

Mas de un ciudadano se puede estar preguntando en qué le cambia la vida que
la Argentina acabe con tres afios y dos meses de cesacion de pagos. Tal vez recuerde
que no hace demasiado tiempo atras le dijeron que un blindaje financiero le daria
motivos para festejar. La mayoria de los analistas quiza le responda que con la salida
del default no percibira demasiados cambios en su cotidianidad, aunque con el tiempo
puede que perciba que continta el fuerte crecimiento de la actividad econdmica, mas
oportunidades de empleo, mas ofertas de crédito, precios que suben, délar con
tendencia a la baja y el optimismo de otros que se animan a consumir lo que antes
ahorraban.

La salida del default implicara que la Argentina se comporte como casi todos
los paises del mundo, que honran sus deudas. Ya no pertenecera al grupo de paises que
no las pagan, como Irak, Liberia, Sudan, Somalia y Zimbabwe.




Www.iae.org.ar Instituto Argentino de la Energia “General Mosconi”
economia@iae.org.ar Informe de Coyuntura Econémica — Febrero de 2005

El empleo puede afianzar su crecimiento si se concretan las decisiones de
inversion de grandes empresas ya instaladas en el pais, extranjeras y nacionales, que
estan atraidas por la fuerte expansion y la elevada rentabilidad de la economia
argentina, pero que se amilanan por el default. “La salida de la cesacion de pagos
permitira la regularizacion financiera del pais y contribuird a que proyectos
internacionales logren la autorizacion de sus casas matrices”, opinan algunos
consultores.

Esa normalizacion también destrabara el acceso al crédito externo para las
mayores compafias argentinas, tal como reclamé en diversas oportunidades el
presidente de la Asociacion Empresaria Argentina (AEA), Luis Pagani. El nuevo
secretario de Industria, Miguel Peirano, también puntualizd que se acelerarian
inversiones en los sectores automotor, autopartista, siderurgico y papelero.

Ademas de la rentabilidad, los inversores también miran las reglas de juego. La
salida del default clarifica una norma que impacta en la previsibilidad de la carga
impositiva de las empresas. Una quita menor a la acordada hubiera significado un peso
tributario ain mayor al que esta comprometiéndose la Argentina para pagar la deuda
reestructurada. “Si la propuesta no hubiera sido sustentable en términos fiscales y se
hubiera prometido mas, el dia de mafiana caeriamos otra vez en default, en recesion, en
mas desempleo™, apuntaron algunos reconocidos economistas.

Sin embargo, todavia quedan otras reglas por aclarar a los inversores, basta
recordar la negociacion de las tarifas de servicios publicos, clave para las firmas
prestadoras y para sus clientes.

La mayoria de los analistas considera que los contratos de servicios publicos —
la mayoria en manos de empresas extranjeras — seran el principal conflicto del
programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que comenzara a discutirse en
marzo. Es un acuerdo que se necesita para financiar los fuertes pagos a organismos
multilaterales (US$ 7000 millones) en la segunda mitad del afio. En la actualidad, la
inversion bruta fija (en maquinaria y construccién) supone el 18,5% del producto bruto
interno (PBI). Deberia superar el 20% para alcanzar un nivel que asegure el
crecimiento de largo plazo.

La inversion generaria empleo. Los expertos en temas laborales calculan que
este afio puede finalizar con una desocupacidon del 10%, frente al 12% actual. A eso hay
que agregar cuatro puntos porcentuales de los beneficiarios del Plan Jefes de Hogar
Desocupados que cumplen con la contraprestacion supuestamente obligatoria. Cabe
destacar que el empleo creceria en todos los rubros de la economia, y no sélo en los
productores de sustitutos de importados, como en el inicio de la recuperacion, a fines
de 2002.

La salida del default también impulsara el consumo. No por una suba de
salarios ni porque vaya a haber mucho mas crédito sino porque "los consumidores son
sensibles a estas noticias, que generan optimismo y llevan a la realizacion de gastos
pendientes", segun analistas.

Pasado el Plan Navidad de subas salariales y jubilatorias, las ventas de
supermercados crecieron en enero el 10% interanual. Las de los centros comerciales,
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un 16%. Los patentamientos de autos nuevos crecieron en el primer bimestre del afio un
52%, al llegar a 77.500 unidades.

El fin del default puede, indirectamente, generar inflacion por la decision del
Gobierno y del Banco Central de sostener el dolar cerca de los tres pesos. La demanda
de moneda nacional ya sube porque el éxito del canje de deuda impulsa el ingreso de
capitales del exterior, la mayoria de argentinos. El tipo de cambio se aprecia en
cualquier pais que mejore. Ademés, algunos venden sus dolares para concretar
compras atrasadas. En los proximos meses, con la cosecha, se liquidaran divisas fruto
de la exportacion.

El Tesoro, con ahorro fiscal, y el Central, con emisidn monetaria, intentaran
sostener el valor local del dolar. En todo el mundo cae. Ademas se restringira el acceso
de corto plazo de los capitales especulativos. Pero la gran cantidad de bonistas
externos que ahora canjearon sus bonos por otros en pesos, cuando vean la posibilidad
de una toma de ganancias, se llevaran dolares, segun algunos analistas.

"Hay que cuidar que la emision no genere suba de precios porque eso disminuye
la rentabilidad y entonces baja la inversion®, advirtio el director del Centro de Estudios
Bonaerense (CEB), Dante Sica. Los economistas vaticinan un dolar superior a $ 2,90
este afo, pero algunos no descartan que pueda bajar en el segundo trimestre hasta 2,70
0 2,80.

Sica acepta que podrian abaratarse algunos productos asociados al délar, pero
advirtié que no mucho porque las retenciones a la exportacion ya estan acotando sus
precios.

La normalizacion financiera de la Argentina también ayudara al crédito, que ya
viene creciendo al 30% desde niveles minimos. La caida del poder adquisitivo que
siguié a la devaluacion llevé a que muchos ciudadanos perdieran el acceso a los
préstamos para comprar vehiculos y viviendas.

Terminar con el default dejara al Gobierno ante una agenda nueva de presiones
sectoriales, opina Sica. "Del campo, de las privatizadas, de los sindicatos", ejemplifica.
"La puja salarial no generard una espiral inflacionaria, como en los 60 y 70",
descartan otros analistas, que igual predice que el salario real (descontada la
inflacion) subira el 3% en el afio.

La salida del default supondra un inédito esfuerzo fiscal de aqui en adelante que
se traducird en una fuerte presion tributaria sobre los ciudadanos, advierte la
Fundacion Mercado. La mayoria de los economistas solo prevé la baja de las
retenciones para ciertas exportaciones y nuevas reducciones del impuesto al cheque,
mientras se refuerza la recaudacion de Ganancias.

La realidad tras el default (beneficios y desafios)
Beneficios

Empleo y salarios: algunos proyectos de inversion de multinacionales y grandes
empresas nacionales necesitaban de la salida del default para terminar de decidirse. Su
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concrecién generara puestos de trabajo. La suba del empleo empuja al aumento de
salarios.

Optimismo: los consumidores suelen reaccionar ante noticias positivas de la
economia realizando gastos pendientes. Mas ventas, mas ocupacion.

Credito: la normalizacion financiera de la Argentina llevara a que los bancos
amplien sus lineas de crédito para que mas personas y empresas puedan tomarlos. Se
elevarian los plazos de los préstamos hipotecarios.

Depoésitos: el mayor atractivo del negocio de prestar llevara a que los bancos
necesiten més depdsitos y deben ofrecer mejores tasas de interés.

Impuestos: una quita menor a la lograda posiblemente hubiera significado una
mayor presion tributaria.

Desafios

Desahorro: la ola de optimismo que ya estéa alentando al consumo puede dafiar
el ahorro, necesario para financiar inversion.

Tarifas: pasado el default, el principal tema de discusion con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) seran los precios de los servicios publicos. La
Argentina ademas necesita inversion en este sector y otros paises, como Francia y
Espafia, presionaran por el interés de sus empresas involucradas.

Inflacion: ya comenzd el ingreso de capitales del exterior, que demandan pesos.
Como el Banco Central quiere mantener el dolar a mas de $ 2,90, emitird mas y esto
puede impulsar un alza de precios.

Produccién: llega la hora de definir el perfil productivo y exportador de la
Argentina.

Carga fiscal: el Estado debera mantener un alto ahorro para pagar la deuda.
Fondos del Exterior. La bolsa se prepara para el post-default

El erratico comportamiento bursatil de las ultimas ruedas plantea la pregunta
del millén. Para algunos, se confirma la tradicional frase: "se compra con el rumor y
se vende con la noticia". Para otros, la plaza se toma un "resuello”, se sacude el arbol
para eliminar los frutos maduros, y vuelve a crecer con una base mas consolidada.

Todo parece indicar que se trata de esta segunda alternativa. Abona también
esta posicion el hecho de haberse conocido dos buenos balances de empresas rectoras:
Acindar y Petrobras, al mismo tiempo que se descuenta buen éxito en el canje.
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Por la continuidad inversora se pronuncian los que sostienen el mantenimiento
expansivo de la economia, la falta de alternativas de inversion y fundamentalmente, que
la salida del default habilitaria el reingreso de fondos provenientes del exterior.

Una situacion que resefia la paradoja de la Bolsa vernacula se dio con
Agrometal. La baja del precio de los cereales y la difusion, mezclada con "lobby" sobre
el dafio que causé al sector, afectdé la cotizacion de sus acciones sin que nadie
analizara la verdadera realidad de la empresa.

Se confundian caidas en la venta de tractores y cosechadoras con sembradoras,
que es lo produce y vende Agrometal, participando de la primera etapa del proceso
agricola. De alli que su éxito depende de la inevitabilidad de la siembra. Hoy, al
revertirse la tendencia en la cotizacion de soja por la enorme sequia en el hemisferio
sur y ante la iniciacion de la campafia agricola, la posibilidad de Agrometal vuelve al
primer plano y con ella la inversién bursatil en el papel. ¢Se vendié con el rumor y se
compra con la noticia? Proximamente presentara su Balance General en el que
seguramente reflejara el resultado de un buen afo, esperandose que continde con su
politica de retribucion en efectivo a sus accionistas. La idea de Venezuela de importar
maquinarias agricolas argentinas, mejora sus posibilidades.

El Balance General de Petrobras Participaciones (controlante de Petrobras
Energia) respondi6 a las expectativas, arrojando una utilidad de $ 678 millones (381
en 2003) con Capital de $ 2.132 millones. Este resultado se logré por el incremento
promedio del 27,1% en el precio de venta del barril de petrdleo, por el crecimiento del
margen bruto de refinacion, por el aumento de los precios internacionales de los
productos petroquimicos, asi como por el recupero parcial de quebrantos impositivos
provisionales en Petrobras Energia ($ 268 millones) y reevaluacion de sus instrumentos
financieros derivados (45 millones).
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Sector ReaL

Aspectos Principales

Segun datos provistos por el INDEC, el Estimador Mensual Industrial, que mide
la variacion en la produccion industrial, mostré una suba del 7,3% durante enero de
2005 en comparacion con igual mes del afio anterior. Los sectores que mas crecieron
durante enero - en comparacion con enero de 2004 - fueron la industria automotriz y los
minerales no metalicos. Las dos Unicas caidas sectoriales verifican en la produccién de
tabaco y en la refinacion de petroleo.

Por su parte, la actividad de la construccion (segun datos del INDEC) mostré un
incremento del 7% en enero de 2005 con relacién a enero de 2004.

Las ventas de los supermercados (con estacionalidad) durante el mes de enero de
2005 mostraron un valor superior al mismo mes del aiio 2004.

Cuadros y tendencias
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Construccion

4 . . o )
Evolucién del Indicador Sintético
de la Actividad de la Construccién
(base 1997=100)
120, 107,3
1 102,8 103,6 102,9 976
100+
80
60+
401
20+
0,
Enero Abril Julio Octubre Enero
N y
a )
Apertura del
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién
(base 1997=100)
140,00
130,00 A
120,00 A
110,00 A
100,00 A
90,00 A
80,00 A
70,00 A
60,00
o o Q = e e 2 2 Q Q Q o o
2 2 5 2 & 5 3 8% 2 5 & 2 ¢
w g = Ew”g%s%_%m
L 5 O s D
© < [a)
n
—&— Edificios para Viviendas = —#— Construcciones Petroleras
Obras Viales Obras de Infraestructura
N S

10




Www.iae.org.ar Instituto Argentino de la Energia “General Mosconi”

economia@iae.org.ar Informe de Coyuntura Econémica — Febrero de 2005
Supermercados
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SecTor ExTERNO

Aspectos Principales

La balanza comercial durante el mes de diciembre fue superavitaria en un monto
de 853 millones de délares. Tanto las exportaciones como las importaciones del mes de
enero de 2005 mostraron una disminucién (en términos de valor) respecto al mes de
diciembre de 2004.

En cuanto a la composicion de las exportaciones, enero presentd a las
manufacturas de origen agropecuario como principal componente relativo del total
exportado. Por el lado de las importaciones, fueron nuevamente los bienes intermedios
(41% del total importado) quienes lideraron las compras del exterior.

Por otra parte, la Argentina realizd el mayor intercambio comercial durante
enero con el Mercosur tanto como destino de las importaciones como de las
exportaciones.

Cuadros y tendencias

a) Balanza Comercial - Datos Generales
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b) Balanza Comercial — Composicion
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Energia Productos
16% Primarios
19%
MOI MOA
31% 34%
N\ S
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Composicion de las Importaciones
por principales rubros (en porcentajes)
Enero de 2005

Vehiculos y autom.
Bs. de cons. de pasaj.

11% 4%
Bs. de Cap.
Piezas y acces. p/ 23%
bs. de cap.
16%

Comb. y lubr.

basicos Bs. Interm.
5% 41%

¢) Exportaciones — Destino

Exportaciones por Principales Destinos Geograficos
(en millones de doélares)
Enero de 2005

MERCOSUR NAFTA UNION EUROPEA
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d) Importaciones — Origen

a )

Importaciones por Principales Origenes Geograficos
(en millones de doélares)
Enero de 2005

MERCOSUR NAFTA UNION EUROPEA
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Sector GoBIERNO

Aspectos Principales

La recaudacion impositiva de enero alcanz6 los 8.802,5 millones de pesos, este
nivel de ingresos implica un incremento del 23% con respecto al mismo mes del afio
pasado. El aumento se debid a un fuerte incremento en la recaudacion del Impuesto a las
Ganancias, que llegd a 1.728 millones de pesos, 35% mas que en enero del 2004.

Debido al elevado consumo de los meses de diciembre y enero (y en menor
medida, al aumento de la inflacion), el Impuesto al VValor Agregado también tuvo un
rendimiento elevado: un 19,3% de aumento con respecto al afio anterior. La recaudacion
de los derechos de exportacion (retenciones) mostré en enero un incremento de casi
30% respecto con respecto a enero del afio pasado, alcanzando 830 millones de pesos.

Con respecto a la recaudacion en el rubro de la seguridad social, las
contribuciones patronales aumentaron un 21,7%, llegando a 1.204 millones de pesos.
Otro tanto crecieron los aportes personales, mientras que el sistema de capitalizacion o
de jubilacion privada registré una recuperacion de 30 por ciento.

Con respecto a los indices de precios, la inflacion, medida por el Indec de
Precios al Consumidor, subié un 1,5% con respecto a diciembre del 2005.

Cuadros y tendencias

a) Recaudacion Impositiva. Composicion y Comparacion con el mes anterior.

Recaudacién Impositiva. Comparacién mes anterior

7000,0

6155,4

60000 +—0776,2

5000,0

4000,0
ODic-04
@ Ene-05

3000,0

2000,0

1556,4

1171,5 11091,4

o B

DGI Seguridad Social Comercio Exterior

1045,2

1000,0

0,0

16




Www.iae.org.ar
economia@iae.org.ar

Instituto Argentino de la Energia “General Mosconi”
Informe de Coyuntura Econémica — Febrero de 2005

Composicién Recaudacién Impositiva

Comercio Exterior
12%

Seguridad Social
18%

DGI
70%

Composicion Recaudacién DGI

Bienes Personales_ créditos y Débitos en Cta.

0,41% Cte.
) o 2,34%
Combustibles (naftas y 11,18%
otros)
4,70%
Otros coparticipados
0,36%
Ganancias

28,08%

Ganancia Minima Presunta

1,76%

Otros impuestos

Internos coparticipados
4,86%

IVA Neto
46,30%
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Otros ingresos Seguridad

Composicion Recaudacion Seg. Social

Sistema de Capitalizacion y
Rezagos
18,63%

Aportes personales
30,81%

Social
2,01%

Contribuciones patronales
48,55%

Composicién Recaudacion Comercio Exterior

Tasa Estadistica y Otros
Com Ext
0,66%

Derechos de Importacion
23,31%

Derechos de Exportacion
76,03%
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b) Indices de Precios

Evolucién IPC e IPIM
2450 1 241,15
: 240,23
239,62
240,0 239,20 \./238,15 \:5/,57
233,41
2350 230,77 S
}/,2/31’29 2333
230,0
226315734 229,9
22595 =" 228,0
2 228,0
225,0 222,71 221,95 227,1
.\/ 224,9 2256 ——IPC
218,90 222,6 2238 —=—IPIM

2200 216,74 ¢ 220,9

219,3 2144 y 217,6 0
215,0 o ' 2217,8

1550 215,7 216.2 2107
210,0
205,0
200,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Ago- Set- Oct- Nov- Dic- Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun- Jul- Ago- Sep- Oct- Nov- Dic- Ene-

2003 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2005

Variacion Porcentual

Variacién Mensual Indices de Precios

2,0% A

1,5%

1,5%

1,0% +

0,5%

0,0%

glIpPC OIPM

-0,5%

-1,0%

-1,5% -

-1,1%

Indices
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Sector FinanciErO

Aspectos Principales

Ver actualidad.

Cuadros Principales

Valor Monedas/Délar

Valor Valor .
Moneda Febrero Enero eIl (i)
Euro 1,31 1,30 0,46
Yen 104,86 103,70 1,12
Real 2,64 2,61 0,97
Libra 1,91 1,88 1,39
Tasas de interés de Referencia
: . Valor Valor Variacion %
Denominacion Febrero Enero
Call 1 dia 2,19 2,20 -0,45
Caucion 30d. 3,09 3,09 -
EEUU 2,50 2,25 11,11
Libor 180 dias 3,19 2,78 14,75
Bolsas
indice Valor Valor % d(?:-,
Febrero Enero Variacion
Merval 1558,62 1373,41 13,49
Bovespa 1535,43 1345,09 14,15
DownJones 27514,66 24149,46 13,93
Nasdaq 10830,00 10551,94 2,64
FTSE 100 2071,25 2068,70 0,12
Nikkei 4976,00 4906,20 1,42
DAX 11813,71 11384,40 3,77
S&P 500 4378,43 4279,97 2,30

Evolucién Burséatil de Empresas Energéticas
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Empresas Febrero Enero Diciembre Noviembre Octubre
Petrolera del Cono Sur 0,47 0,47 0,43 0,43 0,50
Distribuidora de Gas Cuyana 1,72 1,72 1,75 1,49 1,44
Transener 1,46 1,44 1,28 1,28 1,34
Transportadora de Gas del Sur 3,55 3,36 3,12 3,03 3,06
Metrogas 1,36 1,38 1,33 1,13 1,32
Gastan 1,93 1,89 1,83 1,58 1,70
Petrobras 8,50 7,00 7,40 6,60 7,80
Central Costanera 4,38 4,23 4,50 3,92 4,10
Central Puerto 1,92 1,84 1,90 1,60 1,34
Repsol 79,00 77,00 77,50 71,90 64,50

Bonos Nacionales

Bono F\e/t?lr(;o I\E/r?tla?(r) Variacién (%)
Global 08 90,25 90,00 0,28
Global 17 97,39 92,50 5,29
Prov. 06 87,00 87,55 -0,63
Boden 08 159,75 155,25 2,90
Boden 12 260,50 250,00 4,20
Brady FRB 47,25 49,50 -4,55
Bogar 18 124,50 126,00 -1,19

Bonos del Tesoro de EE.UU.
oo | mer | Yaor Tvariacion 09
2 afio 3,38 3,28 2,77
5 afios 3,50 3,69 -5,25
10 afios 4,00 4,14 -3,29
30 afios 5,38 4,59 17,00
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Commodities

Producto Medida Valor al 28/02 | Valor al 31/01 | Variacion %
Petroleo (NY) Us$S/barril 51,54 47,18 9,24
Gas (NY) us$s/m® 6,60 6,34 4,17
Trigo (CH) U$S/ton. 341,00 292,25 16,68
Maiz (CH) U$S/ton. 223,00 197,00 13,20
Soja (CH) U$S/ton. 626,00 507,00 23,47
Aceite de Soja Us$S/barril 22,70 19,04 19,22
Oro (NY) U$S/onza 432,00 423,00 2,13
Plata (NY) U$S/onza 7,22 6,73 7,28
Situacion financiera nacional
Riesgo Pais
Pais Valor Valor
Febrero Enero
Argentina 5129 5120
Brasil 419 421
Reservas (en millones de dolares)
Valor Valor Monto % (variacion)
Febrero Enero (variacion) 0
20719 20089 630 3,14

Valor Técnico del Délar al 28/02

(Base Monetaria / Reservas en Divisas)

$ 2,41/U$S
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Servicios PusLicos Y ENERGIA

Aspectos Principales

Durante el mes de enero, el Indicador Sintético de Servicios Publicos, elaborado
por el INDEC, mostr6 un aumento del 0,3% en términos desestacionalizados con
relacion a diciembre de 2004. Dentro de los sectores, el que mostr6 el mayor
crecimiento en igual periodo fue Peajes (4,2%), mientras que Transporte de pasajeros
mostrd la mayor disminucion (1,2%).

Transporte: tanto la cantidad de vehiculos que abonaron peajes de entrada a la
Ciudad de Buenos Aires como la cantidad de pasajeros que utilizaron los subterraneos
metropolitanos presentaron incrementos al comparar con lo sucedido en el mismo mes
del afio 2004. Por su parte se observa un descenso para igual comparacion en el caso de
los usuarios de los servicios ferroviarios interurbanos.

Servicios Varios: La cantidad de agua entregada por Aguas Argentinas y la
generacion de energia eléctrica mostraron un crecimiento en relacion al mismo mes del

afio 2004. Por su parte muestra caida la cantidad de Ilamadas urbanas realizadas en
enero de 2005 en comparacion a enero de 2004.

Cuadros y tendencias

Servicios Publicos

4 . . o )
Evolucién del Indicador Sintético

de Servicios Publicos
(base 1996=100)

203,00
195.00 1
171,00 - 160,9 159,5
163,00 {151,8 152,6
155,00 1 144,2

147.00 1
139,00 1
131,00 1
123,00 1
115,00

160,7,

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Octubre
Enero

Septiembre
Noviembre
Diciembre
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a) Transporte

4 )
Servicio Ferroviario Interurbano
(cantidad de pasajeros)
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4 )
Peajes de entrada a la Ciudad de Buenos Aires
(cantidad de vehiculos)

g 26500
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c) Servicios Varios
4 _ )
Agua entregada por Aguas Argentinas
(miles de m3)
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. L . )
Servicio Telefonico Basico
(cantidad de llamadas urbanas en miles)
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