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ConsiperacioNes GENERALES

ACTUALIDAD

Veamos algunos datos de nuestra economia presente:

El primer dato, confirma la tendencia al alza del superavit primario para éste
mes. La recaudacion de Abril llego a los $ 9.282 millones, lo que significa un 31,8%
mas con respecto a igual mes de 2004; atribuido fundamentalmente a un buen
desempefio, entre otros, de impuestos como el 1VA totalizando $ 3.001 millones el 32%
del total de la estructura de recaudacion, beneficiado por un aumento del consumo,
Ganancias con $ 1.956 millones un 21% del total de la estructura, Derechos de
exportacion con $ 1.220 millones un 13% del total y el impuesto al cheque sumé $ 751
millones.

Con estos resultados el total de los ingresos llega a los $ 34.693 millones en el
Primer cuatrimestre lo que significa un 28% mas que igual cuatrimestre del afio
anterior. Este resultado, supera en $ 3.000 millones la meta proyectada de $ 31.600 en
el presupuesto 2005, para el periodo Enero-Abril de 2005.

Segundo dato, en Febrero pasado la actividad econémica mejor6 0,1% respecto
de Enero y se increment6 8,6% contra igual mes de 2004. Asi lo indica el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE), que aproxima una idea de la posible
evolucion del PBI. Segun éste indicador, en el primer bimestre la actividad econémica
avanzo 8,8% con respecto al igual periodo del afio anterior.

Tercer dato, en términos desestacionalizados, el PBI crecid 2,7% en el cuarto
trimestre de 2004 y para el primer trimestre de 2005 se estima que ese crecimiento se
reduzca a la mitad, en torno al 1,3%. Pero mas halla de ésta situacion, el muy fuerte
arrastre estadistico entre otras causas, define una variacion interanual del PBI por
encima del 8,5%.

Cuarto dato, si bien las exportaciones y las inversiones de capital todavia se
encuentran en periodo de consolidacion, haciendo un analisis sectorial, se observan
comportamientos muy so6lidos; como en el sector agropecuario, con un fuerte
incremento de las exportaciones carnes, que crecieron en el periodo Enero-Marzo un
40% en volumen, sumando un total 130.904 toneladas entre cuota Hilton, carnes
frescas, carnes procesadas, etc. y un 35% en divisas, respecto de igual periodo de
2004;lo que hace un total de U$S 276,6 millones.

Por otro lado, la Soja, pese a que el precio promedio de la misma es inferior a
la campafa pasada, se compensa, con un incremento del 24% en las toneladas
cosechadas respecto de la campafia pasada, se hara sentir en forma positiva en los
meses de Abril, Mayo y Junio para las mediciones de las cuentas nacionales, ademés de
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un efecto derrame sobre la recaudacion fiscal, de la que ya hemos hablado, y las
empresas proveedoras de bienes y servicios del sector.

Quinto dato, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC),
bajé 2,4% en el mes de Marzo, comparado con el mes anterior en la serie
desestacionalizada, aunque trep6 8,8% con estacionalidad, segun lo informado por el
INDEC. Comparado con igual mes de 2004, las cifras de Marzo registraron un
aumento del 0,2% en términos desestacionalizados y una caida del 2,2% en la serie con
estacionalidad. De ésta manera, en el primer trimestre el sector construccién acumulo
una suba del 3,4% respecto del lapso Enero-Marzo de 2004.

Sexto dato, en este punto encontramos una de las variables que acentuan la idea
que el proceso inflacionario que vive la Argentina es una inflacion producida por efecto
de la demanda creciente: las ventas en supermercados mejoraron 6% durante el mes
de Marzo comparado con igual mes de 2004 y 0,5% comparado con Febrero de 2005,
segun muestran los indices desestacionalizados a precios constantes del INDEC. En el
caso de los shoppings, se hizo notoria una suba en las ventas de 1,9% con respecto a
Febrero de 2005 y una recuperacion del 17,5% respecto de igual mes de 2004.

Séptimo dato, por ultimo veremos un punto sobre el cual hemos venido
advirtiendo en reiteradas veces a través de nuestros informes, y nos puede aproximar a
la respuesta que dé fin a la controversia. En Marzo el superavit comercial cay6 21,9%
con respecto de igual mes de 2004. La Balanza Comercial de la Argentina en Marzo
registro un superavit de U$S 736 millones, producto de la diferencia entre las
exportaciones, que sumaron un total de U$S 2.936 millones, y las importaciones que
totalizaron U$S 2.200 millones. Si bien, subidé un 2,8% comparado con Febrero de
2005, la tendencia final es a la baja.

Segun datos difundidos por el INDEC, las exportaciones crecieron 11% con
respecto a Marzo de 2004 y las importaciones crecieron 31% al mismo mes de 2004.

Después de ver ésta serie de datos, que a primera vista, nos marcan que la
coyuntura econémica Argentina todavia se encuentra en proceso de crecimiento, y que
ese crecimiento no se estancd, lo que nos permite inferir que la economia no ha entrado
en una meseta, con las consecuencias que ello implica. Haremos pie en dos puntos en
los que coinciden todos los analistas econémicos, como necesarios para el crecimiento
y el liderazgo, en términos econémicos, de Argentina y Brasil dentro del MERCOSUR.

El primero punto son las exportaciones. Segun estudios realizados por una
consultora privada, abeced.com, las exportaciones del MERCOSUR crecieron 27,9%
en el 2004 respecto del afio anterior.

Los despachos del bloque tocaron su maximo histérico al totalizar una suma
que ronda los U$S 135.700 millones, de los cuales, un 15% fueron colocacion
intrazona y un 84,5% fuera de la region.

De las colocaciones hechas extrazona (U$S 66.041 millones), el 59,3%
correspondié a la industria y 40,7% al sector agropecuario. De éstos totales, Brasil
colocé el 72%.
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Por altimo veremos un punto sumamente algido, la tasa SELIC. Mas alla de los
dichos del Ministerio de Economia y el Banco Central de Brasil, que los aumentos de
dicha tasa de referencia responden uUnicamente a criterios antiinflacionarios;
demostraremos que no es tan asi.

La autoridad monetaria de éste pais, a través del COPOM (Comité de Politica
Monetaria), decidié elevar la misma por octavo mes consecutivo a 19,50%. De ésta
manera se da continuidad a un proceso iniciado en la reunién de Septiembre de 2004.

A diferencia de las reuniones anteriores del COPOM, la suba no era esperada
por la mayoria de los analistas, que preveian que la misma se mantendria sin cambios.

Ahora bien, por qué ésta medida no es sélo de corte antiinflacionario, sino que
tiene otras razones subyacentes.

La inflacién acumulada en Brasil durante el 2004 trep6 al 7,6%, superando la
meta establecida por el Gobierno del 5,5% para todo el afio. Para éste aiio, la pauta
inflacionaria fijada por el Gobierno es de 5,1%, con margen de oscilacion en més o en
menos de 2,5%, lo que nos permite avizorar que la pauta inflacionaria real que prevé el
ejecutivo Brasilero es similar a la de 2004.

Lo anteriormente expuesto, demuestra que la inflacion no representa para la
economia Brasilera una amenaza real de corto o0 mediano plazo y que existe otra razén
con un valor estratégico superior.

La tasa SELIC, no solo le permite regular la cantidad de dinero circulante en el
mercado al Banco Central o ser marco de referencia para operaciones financieras y
comerciales, también funciona como aspiradora de capitales financieros para los
bancos estatales del Brasil, que convierten esos pasivos financieros de mediano y largo
plazo, en prestamos destinados a la produccion industrial fomentando de ésta manera
el crecimiento de la economia real y un merecido décimo puesto en el ranking de las
economias mundiales.

En otro orden de cosas, como habiamos anticipado en informes anteriores, el
BCRA en Marzo mantuvo su politica de contraccion de la Base Monetaria retirando
circulante del mercado por un monto superior a los $ 2.000 millones en el primer
trimestre del afio, mediante la colocacion de Letras a mayores tasas, cobro de
redescuentos a los bancos y aumento de la Tasa de Pases.

Segun surge del Informe Monetario Mensual del BCRA, la Base Monetaria se
ubico en $ 49.889 millones en el mes de Marzo, luego de que se profundizara la
contraccion monetaria para frenar las expectativas inflacionarias. El Central informé
que la colocacion de Lebac y Nobac implicaron una absorcion de $ 1.105 millones.

Por el lado de los redescuentos, el cobro de la cuota del Matching de Mayo y
por las licitaciones realizadas para precancelar redescuentos, el BCRA absorbera $
414 millones. De las catorce entidades que mantienen deuda con la autoridad
monetaria, ocho realizaron ofertas por un total de $ 656,6 millones, de las que cuatro
resultaron adjudicadas con un monto aceptado de $ 259,2 millones, el 39,5% de lo
ofertado. A ello se le agregd el cobro de la cuota de Mayo del Matching (Mecanismo




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

por el que los bancos pagan redescuentos a través del flujo de titulos publicos que
tienen en cartera), por $ 152,4 millones incluidos $ 49,2 millones de intereses. De ésta
manera, el total de redescuentos remanente asciende a $ 17.038,9 millones, lo que
implica una disminucion del 11,7% en el primer cuatrimestre.

El Gltimo punto saliente, es le aumento de la tasa de pases, que elevé de 3, 25 a
3,75% la tasa de pases pasivos (Tasa que paga el BCRA a los bancos por absorber los
fondos a siete dias a través del mercado), y llevd de 3,75 a 4,25% la tasa de pases
activos (Tasa que se cobre por prestar dinero a las entidades financieras). Esto
provocd un reacomodamiento, casi generalizado, de las tasa hacia el alza. Con esto lo
que se intenta es esterilizar practicamente todo la emisién de moneda que realiza el
mismo BCRA, como las necesarias para comprar las divisas ingresantes al mercado
por las liquidaciones que realizan los exportadores y mantener el precio del délar en el
orden de los 2,90 a 3 $/USS, las que originaron un aumento en la Base Monetaria de $
579 millones.

Segun el Informe de Bancos que elabora el BCRA, las entidades financieras
obtuvieron en Febrero ultimo ganancias por $ 170 millones, lo que representa casi un
1% de su activo, con lo que acumulan resultados positivos por $ 156 millones en el
primer bimestre.

Esto se da por la concurrencia de dos factores:

1. La mejora mensual en los resultados, que para las entidades privadas
llegé a los $ 71 millones, se debié a un incremento en el margen financiero, que
alcanzd el maximo nivel de los Gltimos ocho meses, por un leve reacomodamiento al
alza en las tasas cobradas por los prestamos.

2. La inflacion resulto ser el segundo factor, atento a que buena parte de
los titulos publicos que los bancos tiene en cartera de inversion, se ajustan por CER.

En el caso de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, durante el mes de Abril se
ha visto en un virtual estancamiento en la franja de los 1300 puntos, fruto de la espera
de noticias con respecto al fallo que deberia dar la Camara de New York en relacion a
los bonos en Default y un aumento en las tasa de interés internacionales, hacen que no
ingrese un flujo de fondos que permita dar inercia al mercado accionario mas alla de
los balances de varias empresas que han arrojado ganancias en el primer trimestre.

Y como ya lo hemos anticipado en nuestro informe del mes de Enero del
corriente afo, una oscilacion dentro de la banda de los 1300 puntos de Merval, tiene
algun grado mas de realismo en relacion a la coyuntura macroeconémica Argentina.

Igualmente destacamos dos empresas a tener en cuenta ACINDAR y TENARIS.

Jorge D. Souto
Coordinador Alterno
Subcomision de Anélisis Macroeconomico 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 produccion industrial, mostré una suba del 5,9% durante marzo de
2005 en comparacién con igual mes del afio anterior. Los sectores que mas crecieron
durante marzo - en comparacién con marzo de 2004 - fueron la industria automotriz y
los minerales no metalicos. La principal caida corresponde a la produccion de
cigarrillos.

Por su parte, la actividad de la construccion (segun datos del INDEC) mostrd
una disminucion del 2,2% en marzo de 2005 con relacion a marzo de 2004.

Las ventas de los supermercados (con estacionalidad) durante el mes de marzo
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 - )
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(en millones de pesos)
2.100
2.000 A
1.900 A
1.800 A
1.700 A
1.600 A
1.500 A
1.400 -
1.300 -
1.200
o = Q o o [e] [ ] ] ] o o o
5 8 g = = @ g iS) 8 s @ o N
© > (=] = ©
2 < 237 55 35 5 a3 3
a2 ©O 3 S L
@ 2 a
1) P4
] J




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

SecTor ExTERNO

Aspectos Principales

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

En cuanto a la composicion de las exportaciones, marzo 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 realizd el mayor intercambio comercial durante
marzo 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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4 . : )
Balanza Comercial de Argentina
(en millones de ddlares)
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b) Balanza Comercial — Composicién
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Composicién de las Importaciones
por principales rubros (en porcentajes)
Marzo de 2005
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d) Importaciones — Origen

4 Importaciones por Principales Origenes Geograficos
(en millones de dolares)
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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
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Otros ingresos Seguridad

Composicion Recaudacion Seg. Social
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b) Indices de Precios

Evolucién IPC e IPIM
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Sector FinanciErO

Aspectos Principales

Ver actualidad.

Cuadros Principales

Valor Monedas/Délar

Valor Valor .
Moneda Aet‘)?il M:rcz)o RIS ()
Euro 1,29 1,30 -0,66
Yen 104,70 107,23 -2,36
Real 2,53 2,67 -5,31
Libra 1,91 1,89 1,02
Tasas de interés de Referencia
Valor Valor —
Denominacién Abril Marzo YEnEelen o
Call 1 dia 3,00 2,70 11,11
Caucion 30d. 511 3,49 46,42
EEUU 2,75 2,75 0,00
Libor 180 dias 3,41 3,40 0,29
Bolsas
indice peley Vellor B
Abril Marzo Variacion
Merval 1348,35 1400,42 -3,72
Bovespa 1325,75 1367,13 -3,03
DownJones 24843,70 26659,73 -6,81
Nasdaq 10192,51 10504,65 -2,97
FTSE 100 1921,51 1997,36 -3,80
Nikkei 4801,70 4894,40 -1,89
DAX 11008,90 11665,54 -5,63
S&P 500 4184,84 4348,77 -3,77
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Evolucién Bursatil de Empresas Energéticas

Empresas Abril Marzo Febrero Enero Diciembre
Petrolera del Cono Sur 0,45 0,48 0,47 0,47 0,43
Distribuidora de Gas Cuyana 1,60 1,67 1,72 1,72 1,75
Transener 1,35 1,49 1,46 1,44 1,28
Transportadora de Gas del Sur 3,07 3,41 3,55 3,36 3,12
Metrogas 1,35 1,39 1,36 1,38 1,33
Gastan 1,78 1,97 1,93 1,89 1,83
Petrobras 7,65 7,50 8,50 7,00 7,40
Central Costanera 3,50 4,40 4,38 4,23 4,50
Central Puerto 1,59 1,62 1,92 1,84 1,90
Repsol 75,00 80,00 79,00 77,00 77,50
Bonos Nacionales
Bono X%I;)”r &/ercz); Variacion (%)
Global 08 90,25 S/C -
Global 17 78 80 -2,50
Prov. 06 60 70 -14,29
Boden 08 164,25 159,45 3,01
Boden 12 243,5 248 -1,81
Brady FRB 47,25 47,25 0,00
Bogar 18 121,2 122,75 -1,26
Bonos del Tesoro de EE.UU.
Tipo X%lglr I\\/I/glrgcr) Variacion (%)
2 afno 3,637 3,803 -4,36
5 afos 3,896 4,163 -6,41
10 afios 4,204 4,483 -6,22
30 afios 4,516 4,755 -5,03
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Commodities
Producto Medida Valor al 29/04 | Valor al 31/03 | Variaciéon %
Petroleo (NY) Us$S/barril 50,97 55,11 -7,51
Gas (NY) uU$s/m? 6,54 7,62 14,27
Trigo (CH) U$S/ton. 318,00 331,00 -3,93
Maiz (CH) U$S/ton. 204,75 213,00 -3,87
Soja (CH) U$S/ton. 619,25 627,50 -1,31
Aceite de Soja UsS/barril 22,59 22,90 -1,35
Oro (NY) U$S/onza 430,90 431,10 -0,05
Plata (NY) U$S/onza 6,85 7,16 4,33
Situacion financiera nacional
Riesgo Pais
. Valor Valor
s Abril Marzo
Argentina 5129 5129
Brasil 419 419
Reservas (en millones de ddlares)
Valor Valor Monto . .
Abril Marzo (variacion) A (Eiraeon)
20792 20235 557 2,75

Valor Técnico del Délar al 29/04

(Base Monetaria / Reservas en Divisas)

$ 2,35/U$S
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Servicios PuBLicos Y ENERGIA

Aspectos Principales

Durante el mes de marzo, el Indicador Sintético de Servicios Publicos, elaborado
por el INDEC, mostr6 un aumento del 1,5% en términos desestacionalizados con
relacion a febrero. Dentro de los sectores, el que mostré el mayor crecimiento en igual
periodo fue Peajes, mientras que la Unica caida correspondié al sector de Transporte de
Cargas en Ruta.

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

Servicios Varios: La generacion de energia eléctrica mostré un incremento en el
mes de marzo de 2005 con respecto a marzo de 2004. Tanto la cantidad de agua

entregada por Aguas Argentinas como la cantidad de llamadas urbanas mostraron una
merma con relacion al mismo mes del afio 2004.

Cuadros y tendencias

Servicios Publicos

4 . . L )
Evolucién del Indicador Sintético

de Servicios Publicos
(base 1996=100)
219,00

211,00 | 2076 2008

203,00 1 1885 190,1
195,00 - 1819 18238
187,00 A 798
179,00 {897 1686 1685 874
171,00 | 1616 ’
163,00 A
155,00 A
147,00 A
139,00 A
131,00 A
123,00 A
115,00
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J

N
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a) Transporte

/
Servicio Ferroviario Interurbano
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4 )
Peajes de entrada a la Ciudad de Buenos Aires
(cantidad de vehiculos)
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c) Servicios Varios
4 _ )
Agua entregada por Aguas Argentinas
(miles de m3)
150.000
140.000 1
130.000 1
127671 128.239
120.000 1
110.000
°c T 2 2 2 9 ¢ ¢ © @ 92 o o
N &9 £ 3 ®» 5 2 5 &5 © g N
© <C s > =) o > c [= [ = @
= i o £ 5 w o =S
< 2 8 = 3 &
;g0
N J

22




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

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

4 . L R
Servicio Telefonico Basico
(cantidad de llamadas urbanas en miles)
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Energ ia (para un informe mas detallado www.iae.org.ar)
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Evolucion de la Generacion de Energia Eléctrica
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