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ConsiperacioNes GENERALES

ACTUALIDAD

En el informe de éste mes tocaré dos temas que se mostraron como los puntos
mas salientes de la economia nacional. Estos son La Inflacion, de gran relevancia para
el futuro de nuestra coyuntura econdmica, y La Bolsa.

Para aquellos que hemos pasado por las clases de economia en la universidad,
la primera definicidn que se nos acercaba sobre inflacion definia a ésta como “el
aumento sostenido y generalizado de los precios™.

Mas alla de casos puntuales de fuerte repercusion, la suba de los precios hemos
visto que a adquirido el caracter de generalizado, como puntualiza la definicion, desde
los Gltimos meses del 2004; mas precisamente desde Diciembre del 2004; llegando a
acentuarse con notable fuerza en los primeros meses del 2005.

Situacion ésta, que pone en una situacion de alerta al BCRA que habia
planteado como limite, como techo para los guarismos de inflacion del 2005 una cifra
que ronde el 8%.

Pero la realidad confirma que el indice de inflacion para el mes de Marzo se
ubicaria en el 1,5%, y si tomamos en cuenta los indices de Enero y Febrero, los que
han superado el 1%. Los precios al consumidor no deberian aumentar mas de 0,40%
mensual hasta Diciembre de 2005, para que la inflacion ronde el 8%.

Considero que éste objetivo dificilmente se llegue a lograr, atento a factores que
ya hemos explicado en informes anteriores y otros que trataré de explicar a
continuacion.

El primer factor, la diseminacion. Una sefial preocupante que arrojan los
numeros de Febrero, muestra que se dieron subas de mas del 0,40% mensual para el
53% de los bienes y servicios (no estacionales) que encuesta el INDEC para la
elaboracion del indice del costo de vida. Lo que se ha podido constatar es que ésta
diseminacion de aumentos lleva consigo una tendencia creciente ya que en Octubre de
2004 se habia incrementado en mas del 0,40% en el 38% de los rubros no estacionales.

Segundo factor, Inflacion Nucleo (Todos los rubros excepto los precios
regulados y los estacionales). En 2004 la inflacion fue creciendo a un de tasas menores
a un digito, por ejemplo: en Diciembre de ese mismo afio el indice registra una
variacion del 0,84%; en cambio en el 2005, los incrementos fueron en aumento desde
Enero con 1,1%, 1% en Febrero y la posibilidad de 1,5% en Marzo. Tomando éstos
guarismos y haciendo una proyeccion anualizada se llega a un preocupante 15%; lo
que nos lleva a pensar que la aceleracion de la corriente inflacionaria esta mas alla de
alzas puntuales de los productos lacteos, la carne o los combustibles.
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Tercer factor, Relacion entre precios Minoristas y Mayoristas. El ratio precios
minoristas/mayoristas muestra que mientras en el periodo pre-devaluacion se
encontraba en nivel de 0,92%, luego paso6 a ubicarse en 0,66% en el periodo de post-
devaluacion; reflejando de ésta manera un aumento superior de los precios mayoristas
con relacion a los minoristas. Hecho que genera la devaluacion. Tengamos en cuenta
que en el indice de precios mayoristas predominan los bienes transables y en el IPC
tienen fuerte ponderacion servicios vinculados a los costos laborales.

En tal sentido, la trayectoria de la demanda que mantiene un comportamiento
dindmico, hace presumir, que todavia queda margen para que el IPC siga recuperando
terreno respecto de los mayoristas, con especial énfasis después de la reaparicion del
crédito para el consumo.

Cuarto factor. La demanda como impulsora de los precios. Tanto el gasto
publico como las politicas monetarias han sido expansivas en lo que va del 2005. Esto
repercutié significativamente en el indice de precios hacia el final del periodo. Por el
lado del gasto publico, se ha expandido a tasas de dos digitos en todo el ultimo
trimestre, mientras que la base monetaria ha crecido desde los ultimos meses del 2004
a tasas de un digito en términos reales. En consecuencia el PBI se vio favorecido en el
tercer y cuarto trimestre del 2004 por estos dos factores a un ritmo desestacionalizado
anual muy alto. Queda claro que semejante expansion es dificil de mantener por el lado
de la oferta, ya que la tasa de inversion recién en los ultimos trimestres ha recuperado,
si bien modestamente, el stock de capital luego de varios trimestres en los que la
inversion neta fue negativa.

En consecuencia para que el PBI continde por el camino del crecimiento actual
se requiere un aumento en la tasa de inversion superior al 3% anual del PBI. La falta
de inversion puede no traer necesariamente problemas de oferta, sino, la aparicion de
cuellos de botella en algunos sectores como la industria y el mercado energético.

Quinto factor. Cuellos de Botella. El nivel de utilizacion de la capacidad
productiva instalada en el sector industrial mostr6 a lo largo del 2004 cada ves menos
margen sin utilizacion hasta el tercer trimestre, donde se alcanz6 la cota maxima del
ciclo econémico actual con un nivel de utilizacion del 71,6%. Por el momento nos
mantenemos en niveles inferiores a los recomendados del 80/85%, lo que nos permite
decir que todavia no corremos serios riesgos de estrangulamiento en el sector
productivo.

El escenario se vuelve inquietante, cuando hacemos un analisis por sector. En
éste punto vemos que existen sectores industriales claves que estan llegando al limite de
su capacidad. Algunos de los sectores méas destacables son: Metalica Basica con un
88,6% de utilizacién de su capacidad instalada, Refinacion de Petrdleo con un 85,7% y
Papel y Cartén con un 80,4%.

Todo ello nos lleva a la inferir en la necesidad de impulsar una alta tasa de
inversion que permita aumentar la capacidad productiva en el mediano y largo plazo.
En este sentido la reestructuracion de la deuda externa contribuye positivamente,
sumando certidumbre sobre el futuro macroeconémico de la Argentina, a los
encargados de decidir sobre las inversiones de capital entre los actores econémicos.
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Por otro lado, no debemos olvidar que un tipo de cambio alto implica
automaticamente elevados precios relativos en la importacion de bienes de capital y
tecnoldgicos; por lo que no debe esperarse que una relacion directa la salida del
default con la entrada de nuevas inversiones de capital.

Sexto factor. El recalentamiento. La economia de los paises emergentes por sus
caracteristicas intrinsecas, después de periodos con tasas de crecimiento altas (Por
encima de los valores histdricos), tienden a recalentarse. Este efecto suele darse por
dos factores combinados: Expansion de la base monetaria (Efectivo circulante) y la
expansion de la demanda por recuperacion del ingreso.

Esta situacion trae aparejado procesos inflacionarios dificiles de controlar
como los que vive la Argentina. Por tal motivo una de las soluciones a las que recurren
los economistas es “Enfriar la Economia™, o sea, tratar bajar las expectativas de
crecimiento del afio en curso.

La pregunta es: ¢{Como se logra esto? Aqui van dos caminos posibles, que no
tengo dudas, el Gobierno ya debe estar analizando.

Uno de esos caminos secar la plaza de efectivo a través de distintos tipos de
medidas financieras o fiscales (Emision de nuevos bonos, adelantamiento del los pagos
de algunos impuestos, etc.), que permitan disminuir la base monetaria en un plazo mas
0 menos prudente. El problema de ésta medida, puede radicar en que, al cortar la
emision con la que se financia la compra de divisas para mantener el tipo de cambio,
los recursos tengan que ser derivados de distintas partidas del presupuesto con el
consabido recorte de gastos y aplazamiento hacia el futuro de la cadena de pagos.

La otra es mantener en status quo los ingresos de la maza asalariada, lo que en
buen castellano significa congelar los sueldos, dejando de lado cualquier posibilidad
de incremento futuro de éstos. De tomarse ésta medida, se deberia tener muy aceitada
la relacion con la clpula de la CGT para evitar la seguidilla de reclamos salariales que
estan produciendo en los distintos sectores. Esto permitiria en corto plazo, detener el
crecimiento de la demanda y como consecuencia del proceso inflacionario, el salario se
viera aun mas restringido como consecuencia de los procesos de caida del poder
adquisitivo en el largo plazo que trae como consecuencia los procesos inflacionarios.

Séptimo factor. Balanza Comercial. La Balanza Comercial es punto que ya
hemos venido mencionando en estos informes, indicando puntualmente las sefiales de
alarma que se iban presentando.

En primer término, la Argentina llegé al vigésimo mes consecutivo de resultado
negativo de la Balanza Comercial con Brasil en Febrero de 2005, por un monto de
US$S 167 millones, debido al comportamiento de algunos sectores que manufacturan
productos con alto valor agregado y que tienen una demanda muy dinamica en la
Argentina. Entre ellos se encuentra, vehiculos y auto partes, teléfonos celulares,
minerales de hierro, maquinas y equipamientos, plasticos y sus manufacturas,
quimicos, siderurgia y papel.

También registramos un descenso del 5,9% en el superavit comercial con los
EE.UU., que paso de U$S 122 millones en Diciembre de 2004 a U$S 114 millones en
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Enero de 2005. Segun lo informado por el Dpto. de Comercio norteamericano, en el
primer mes del afio las exportaciones Argentinas a los EE.UU. totalizaron U$S 283,5
millones un 53,9% menos que en Diciembre; mientras que las importaciones
alcanzaron los U$S 398,3 millones, reflejando un incremento del 44,8%. En todo el
2004 el saldo favorable para nuestro pais cayé 51% unos U$S 359 millones, cuando en
el 2003 fue de U$S 732 millones.

Por ultimo, el IPMP indice de Precios de las Materias Primas que elabora el
BCRA, con el que se brinda un seguimiento de la evolucion promedio de los precios de
los commodities mas relevantes, proporcionando una aproximacion a la evolucion de
corto plazo de los términos de intercambio, retrocedié en Febrero un 0,8% con
respecto del mes anterior.

Por altimo, analizaremos el otro tema econdmico relevante que enunciamos al
principio de nuestro informe: La Bolsa.

La BCBA a pasado en estos meses desde la euforia extrema producida durante
el periodo de pre-canje y el del canje de la deuda externa propiamente dicho, llevando
al indice Merval a los 1615 puntos, a un estado de depresion pocas veces visto donde el
Merval llega a tocar los 1372.5 puntos el 14 de Marzo, lo que lleva a especulaciones o
seudo explicaciones desde aquellas con algin grado de coherencia, hasta las mas
inverosimiles. Ahora bien, por que se da ésta caida de mas de 200 puntos.

Una primera busqueda de antecedentes historicos que nos permita avizorar
algun tipo de respuesta a ésta caida en el mercado bursatil, nos sitia en los tiempos del
Plan Brady donde los movimientos financieros de aquel entonces llevd al Merval,
nominado en dolares, de los 920 puntos hasta los 300 con volumenes diarios de 100
millones.

En éste caso no es comparable un momento con el otro por varias razones que
irian los tiempos involucrados, calidad y cantidad de deuda, régimen de convertibilidad
de promedio, en aquellos tiempos las empresas estaban con Price Earning de 25 afios y
hoy la capacidad de repago estd en 6/7 afios, etc. En realidad deberiamos pensar en
dos puntos excluyentes: Uno La Bolsa es un mercado de especulaciéon pura y la
segunda es una maxima del mercado que asegura que cuando los flujos mandan al
mercado hacia arriba arrasando con todo al alza; de la misma manera lo hacen hacia
la baja, como en éste caso, con una monumental toma de ganancias; que al ritmo de
muchas operaciones con crédito provocaron efecto sumamente irracional pero
entendible en los inversores, que deshacen sus posiciones en muchos casos, sin advertir
que muchas empresas ya estan cotizando muy por debajo de sus valores logicos de
mercado.

Desde el anuncio del comienzo del canje de deuda el 12 de Enero, el mercado
bursatil local entré en una voragine alcista sustentada por el fuerte ingreso de capitales
y al falta de vendedores de cierta importancia. Con una suba selectiva se vio como la
fortaleza de los compradores iba de un papel a otro.

Lentamente fueron ganado papeles como Acindar, Telecom, Tenaris, Banco
Galicia, Banco Francés, Petrobras y Bansud. Como contrapartida, mas rezagados en la
tendencia, estaban Molinos, TGS e Indupa.
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Pero el Merval fue un testigo de lujo de un techo que se instalé en los 1615
puntos, el que fue testado tres veces y no pudo sostenerse. Esto fijo fijé un techo sélido
y entonces comenz0 a registrarse la correccion.

Las tomas de Ganancias eran intradiarias con muy poco margen para la
recompra y obtener una diferencia razonable. Y como siempre ocurre, cuando las bajas
se dilatan, terminan explotando en un lapso muy corto de tiempo.

Cuando se produce un efecto tan violento y veloz, lo primero que se hace es
buscar los por qué y tratar de justificar una situacion mas o menos predecible. Algunos
lo atribuyen al fuerte incremento del petréleo y sus complicaciones por ajuste de
precios que se deriven de ésta situacion, Otros lo atribuyen a un rebrote inflacionario
que podria complicar la gestion del Gobierno, la situacién en Bolivia que podria cortar
el suministro de gas a la Argentina llevando a una nueva crisis energética, etc.

Lo cierto es que, todas son excusas para justificar la baja del mercado, cuando
lo mas légico es pensar que después de una suba de 500 puntos fruto de movimientos
especulativos en un lapso puntual de tiempo, exista una baja de similar proporcion.

Jorge D. Souto
Coordinador Alterno
Subcomision de Anélisis Macroecondmico y Estadistico
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SecTtor ReEAL

Aspectos Principales

Segun datos provistos por el INDEC, el Estimador Mensual Industrial, que mide
la variacion en la produccién industrial, mostré una suba del 5,3% durante febrero de
2005 en comparacién con igual mes del afio anterior. Los sectores que mas crecieron
durante febrero - en comparacion con febrero de 2004 - fueron la industria automotriz y
los minerales no metélicos. La produccion de cigarrillos muestra una caida en el
acumulado del primer bimestre del afio.

Por su parte, la actividad de la construccion (segun datos del INDEC) mostré un
incremento del 6,3% en febrero de 2005 con relacién a febrero de 2004.

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

Cuadros y tendencias
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Construccion

4 )
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Supermercados

4 )

Evolucién de las Ventas en los Supermercados
(en millones de pesos)
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SecTor ExTERNO

Aspectos Principales

La balanza comercial durante el mes de febrero fue superavitaria en un monto de
716 millones de ddlares. Tanto las exportaciones como las importaciones del mes de
febrero de 2005 mostraron una disminucion (en términos de valor) respecto al mes de
enero.

En cuanto a la composicién de las exportaciones, febrero presentd a las
manufacturas de origen agropecuario y de origen industrial como las principales
componentes relativas del total exportado. Por el lado de las importaciones, fueron
nuevamente los bienes intermedios (40% del total importado) quienes lideraron las
compras del exterior.

Por otra parte, la Argentina realiz6 el mayor intercambio comercial durante
febrero 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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Balanza Comercial de Argentina
(en millones de doélares)
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4 Composicion de las Importaciones
por principales rubros (en porcentajes)
Febrero de 2005
Vehiculos y
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c¢) Exportaciones — Destino

4 Exportaciones por Principales Destinos Geograficos
(en millones de do6lares)
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d) Importaciones — Origen

4 Importaciones por Principales Origenes Geogréficos
(en millones de do6lares)
Febrero de 2005
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N
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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.
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Composicién Recaudacién Impositiva

Comercio Exterior
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Otros ingresos Seguridad

Composicion Recaudacion Seg. Social

Sistema de Capitalizacion y
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18,63%
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b) Indices de Precios

Evolucién IPC e IPIM
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.\/ 224,9 2256 ——IPC
218,90 222,6 2238 —=—IPIM
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Sector FinanciErO

Aspectos Principales

Ver actualidad.

Cuadros Principales

Valor Monedas/Délar

Valor Valor .
Moneda Marzo Febrero eIl (i)
Euro 1,30 1,31 - 1,12
Yen 107,23 104,86 2,26
Real 2,67 2,64 1,32
Libra 1,89 1,91 -1,05
Tasas de interés de Referencia
: . Valor valor Variacion %
Denominacion Marzo Febrero
Call 1 dia 2,70 2,19 23,29
Cauciéon 30d. 3,49 3,09 12,94
EEUU 2,75 2,50 10,00
Libor 180 dias 3,40 3,19 6,58
Bolsas
indice Valor Valor % d(?:-,
Marzo Febrero Variacion
Merval 1400,42 1558,62 -10,15
Bovespa 1367,13 1535,43 -10,96
DownJones 26659,73 27514,66 -3,11
Nasdaq 10504,65 10830,00 -3,00
FTSE 100 1997,36 2071,25 -3,57
Nikkei 4894,40 4976,00 -1,64
DAX 11665,54 11813,71 -1,25
S&P 500 4348,77 4378,43 -0,68
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Evolucién Bursatil de Empresas Energéticas

Empresas Marzo Febrero Enero Diciembre Noviembre
Petrolera del Cono Sur 0,48 0,47 0,47 0,43 0,43
Distribuidora de Gas Cuyana 1,67 1,72 1,72 1,75 1,49
Transener 1,49 1,46 1,44 1,28 1,28
Transportadora de Gas del Sur 3,41 3,55 3,36 3,12 3,03
Metrogas 1,39 1,36 1,38 1,33 1,13
Gastan 1,97 1,93 1,89 1,83 1,58
Petrobras 7,50 8,50 7,00 7,40 6,60
Central Costanera 4,40 4,38 4,23 4,50 3,92
Central Puerto 1,62 1,92 1,84 1,90 1,60
Repsol 80,00 79,00 77,00 77,50 71,90
Bonos Nacionales
Bono '?Alglrg; Fgglrg:o Variacion (%)
Global 08 S/IC 90,25 -
Global 17 80,00 97,39 -17,86
Prov. 06 70,00 87,00 -19,54
Boden 08 159,45 159,75 -0,19
Boden 12 248,00 260,50 -4,80
Brady FRB 47,25 47,25 0,00
Bogar 18 122,75 124,50 -1,41
Bonos del Tesoro de EE.UU.
o | varer | pemrery [ vanacion 09
2 afo 3,80 3,38 12,68
5 afos 4,16 3,50 18,94
10 afios 4,48 4,00 12,08
30 afios 4,76 5,38 -11,53
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Commodities
Producto Medida Valor al 31/03 | Valor al 28/02 | Variacion %
Petroleo (NY) Us$S/barril 55,11 51,54 6,93
Gas (NY) uU$s/m? 7,62 6,60 15,50
Trigo (CH) U$S/ton. 331,00 341,00 -2,93
Maiz (CH) US$S/ton. 213,00 223,00 -4,48
Soja (CH) U$S/ton. 627,50 626,00 0,24
Aceite de Soja UsS/barril 22,90 22,70 0,88
Oro (NY) U$S/onza 431,10 432,00 -0,21
Plata (NY) U$S/onza 7,16 7,22 0,83
Situacion financiera nacional
Riesgo Pais
Pais elley Valor Febrero
Marzo
Argentina 5129 5129
Brasil 419 419
Reservas (en millones de ddlares)
Valor Valor Monto . L
Marzo Febrero (variacion) A (Eiraeon)
20235 20719 -484 -2,34

Valor Técnico del Délar al 31/03

(Base Monetaria / Reservas en Divisas)

$ 2,46/U$S
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Servicios PuBLicos Y ENERGIA

Aspectos Principales

Durante el mes de febrero, el Indicador Sintético de Servicios Publicos,
elaborado por el INDEC, mostré un aumento del 2,4% en términos desestacionalizados
con relacion a enero. Dentro de los sectores, el que mostré el mayor crecimiento en
igual periodo fue Telefonia, mientras que la Unica caida correspondié al sector Peajes.

Transporte: la cantidad de vehiculos que abonaron peajes de entrada a la Ciudad
de Buenos Aires presentd 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 y de los pasajeros que utilizaron los
subterraneos metropolitanos

Servicios Varios: La cantidad de agua entregada por Aguas Argentinas, la
generacion de energia eléctrica y la cantidad de llamadas urbanas mostraron un
crecimiento en relacion al mismo mes del afio 2004.

Cuadros y tendencias

Servicios Publicos

4 . . L )
Evolucién del Indicador Sintético

de Servicios Publicos
(base 1996=100)

e
203,00 1 188,5 190,1
18700 ] 819 798 B28 874
179,00 9,7 68,6 1685
171,00 | 516
163,00 {150,3

155,00 1
I I S

186,1

147,00 -
139,00 -
131,00 -
123,00 -
115,00

N
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a) Transporte

/
Servicio Ferroviario Interurbano
(cantidad de pasajeros)
400.000
320.000
240.000
160.000
80.000
0
°©o 2 T 2 £ £ 2 o & 9o o 9 o
§ N Qo 3 c S 0 5 o2 o o [} E
52 =37 5% %5 5 @ 3
w < £ o0 s 3 s
§ 20
N
/ Ve
Subterraneos
(cantidad de pasajeros)
24.000
21.000 -
18.000
15.000
12.000 Lo
°o 2 T £ 2 £ £ ¢ £ g ¢ s ¢
] = T S |2 o o 9]
5 £ < =23 ° 5§t 2§ g G0 g
&L < 2 0 s 3 g
§ 200
N
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-
Peajes de entrada a la Ciudad de Buenos Aires
(cantidad de vehiculos)
26.500
[%9)
© 25000 |
8
E 23.500 A 22.445
23
22.000 3DR1051 20.88
| 198 22118 21976
20.500 .
19.000 -
17.500 -
16.000
S 8 % § 2 £ % ¢ £ 22§ g
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c) Servicios Varios

Agua entregada por Aguas Argentinas

(miles de m3)

150.000

140.000 -

130.000 A

120.000 -

127.941

110.000

Febrero
Marzo

Abril
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Junio
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Septiembre
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Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero

23




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

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

4 » L )
Servicio Telefonico Basico
(cantidad de llamadas urbanas en miles)
(79}
2
8
b=
R EEEEEEEE
= @ <C = o =] c =
g = = > "7 25 & 5§ § U 3
L = (@) S © Lo
§ £
< S
Energ ia (para un informe mas detallado www.iae.org.ar)
4 y y i )
Evolucion de la Generacion de Energia Eléctrica
(GWh)
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