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ANALISIS GLOBAL

El impulso al crecimiento y las principales restricciones | Balance cambiario y suba de reservas

El impulso al crecimiento y las principales restricciones

La economia argentina continia dando muestras de un sostenido crecimiento, a juzgar por la evolucién del Estimador
Mensual de Actividad Econdmica, que en el primer trimestre del afio en curso experimentd un incremento del 8,3% con
relacion a igual periodo de 2004. También la industria manufacturera expone un incremento significativo -10,2% entre abril
"04 y abril “05- después de la desaceleracion, por paradas técnicas, que habia evidenciado en el primer trimestre del afio.

Otros elementos que también juegan en favor de proyectar un crecimiento importante en el 2005 estan referidos al
financiamiento del Estado Nacional por los compromisos de deuda publica para el corriente afio, a la decision de la justicia de
Nueva York que liberd el canje de los titulos en default y a la reduccion del aumento de los precios al consumidor que se
verificd en abril después del preocupante incremento registrado en el primer trimestre del afio.

En el caso especifico del programa financiero 2005 cabe computar, en primer lugar, la fuerte aceptacion de los titulos
(Boden 2014) que el Estado coloco en el mercado local, por primera vez en forma voluntaria, desde la crisis del 2001.
Los bonos adjudicados ascendieron a $ 1.000 millones, pero el sistema financiero ofertd fondos por una cifra cercana a los
$ 2.200 millones, lo que demuestra el interés por tomar los nuevos titulos publicos. También corresponde sefalar que los
rendimientos son atractivos -6,5% anual mas CER- dentro de las opciones existentes en el mercado local, lo que determina
que, probablemente, en las préximas colocaciones los rendimientos ofrecidos sean algo inferiores.

En segundo lugar, hay que sumar la autorizacién del FMI para posponer el pago de los vencimientos prorrogables
que debian cancelarse entre mayo ‘05 y abril “06, por un monto total de u$s 2.507 millones. De todos modos, quedan
vencimientos no prorrogables por u$s 2.373 millones para lo que resta del afio en curso, suma que, en principio, el gobierno
estaria dispuesto a abonar en linea con el objetivo de desendeudarse gradualmente con dicho organismo multilateral. Por otra
parte, la prorroga concedida amplia el horizonte temporal para firmar un nuevo acuerdo con el FMI, el cual, ademas, podria
contener menos condicionalidades que el suscrito en setiembre de 2003.

En la evaluacion de las perspectivas sobre el comportamiento de la economia argentina a lo largo de 2005, surgen también
elementos que pueden actuar restrictivamente, tales como el suministro energético, la conflictividad laboral y las
acciones destinadas a sostener el tipo de cambio nominal.

Los posibles problemas de suministro energético -que han sido reconocidos, recientemente, por el Gobierno- guardan
vinculacién con un fuerte aumento de la demanda en linea con el crecimiento del PIB, por un lado, y con bajas inversiones en
los Ultimos afios en energia eléctrica y gas, por el otro, considerando el efecto de la recesiéon 1998-2002 primero y la falta de
adecuacién de las tarifas después. En la coyuntura, los mecanismos para asegurar el balance energético se vinculan con el
comercio exterior -menos exportaciones y mas importaciones- aunque no sin conflicto como se observa en los casos del
suministro de gas a Chile y los problemas en Bolivia precisamente por la politica gasifera. A mas largo plazo, se requiere
incrementar las inversiones, comenzando lo antes posible. En tal sentido, el gobierno ha iniciado un proceso de readecuacion
tarifaria que deberia finalizar en 2006 y, mas recientemente, anuncid que enviara al Congreso un proyecto de ley con
incentivos fiscales para estimular la exploracion y explotacion de hidrocarburos.

En el tema de la conflictividad laboral el eje central se ubica en las demandas salariales del sector publico, donde las
retribuciones, en promedio y en términos reales, registran una caida del orden del 25% desde la devaluacién de principios de
2002. Algo similar sucede con los trabajadores informales o no registrados, pero en este caso la capacidad de generar
conflictos es practicamente nula, méxime en un mercado laboral donde todavia subsiste una tasa de desocupacién del 13%,
segun los datos correspondientes al primer trimestre del corriente afio.

Los trabajadores registrados del sector privado, por su parte, han recuperado, en promedio, practicamente la totalidad de la
caida del poder adquisitivo post-devaluacion, a favor de las sucesivas subas del salario minimo dispuestas por el gobierno y
de las mejoras obtenidas en las convenciones colectivas de trabajo. Ademas, el contexto en el cual las organizaciones
sindicales negocian mejoras laborales, aun cuando esta lejos del 6ptimo, ha mejorado sensiblemente si se considera que la
tasa de desempleo ha disminuido sustancialmente desde el maximo de 21,5 % registrado en la primera mitad de 2002.

Por Gltimo, cabe sefalar que durante el corriente afio es muy posible que se verifiquen, en relacion con 2004, subas en las
tasas de inflacion y de interés y una caida en la paridad cambiaria real. Si bien este proceso parece inexorable, el
objetivo oficial es que los deslizamientos sean muy graduales, de manera de no afectar las expectativas econémicas y en
particular que no inhiban las decisiones de inversion, objetivo clave para asegurar el crecimiento de la economia mas alla del
2005.

Balance cambiario y suba de reservas

El Banco Central publicé recientemente la estadistica del balance cambiario correspondiente al primer trimestre del afio,
que constituye una descripcion basica de la evolucion del sector externo de la economia.

El balance cambiario comprende las operaciones realizadas por el mercado Unico y libre de cambios (MULC) y el Banco
Central. Las operaciones de las entidades autorizadas con sus clientes en el MULC -solamente- registraron en el primer
trimestre un superavit de u$s 921 millones, inferior en 15% al observado en igual periodo de 2004.

En esta comparacidn, se destaco una significativa sustitucion de demanda del sector privado para la formacién de activos
externos, por las compras del Tesoro Nacional.



Dicho saldo positivo -por undécimo trimestre consecutivo- prosiguié siendo una de las principales fuentes de financiacion
del aumento del nivel de actividad econdmica que se verifica desde mediados de 2002.

Observando ya el conjunto del balance cambiario (cuadro adjunto), la cuenta corriente del primer trimestre de 2005
registrd un superavit de u$s 2.356 millones, superando en 16% el excedente del mismo lapso del afio anterior. Dicho
superavit representé un 6% del producto interno bruto (PIB), nivel similar al registrado en el primer trimestre de 2004 y
levemente mayor al del cuarto trimestre de 2004.

El saldo positivo de las transferencias por mercancias continud siendo el principal componente del excedente de la cuenta
corriente cambiaria.

El rubro de mercancias totalizé en el primer trimestre del afio un superavit de u$s 3.037 millones, mayor en 12% al
registrado en igual periodo de 2004. Los cobros de exportaciones fueron de u$s 8.103 millones (24% mas) y los pagos de
importaciones alcanzaron a 5.066 millones (33% mas). Cabe sefalar que estas cifras no coinciden con las del balance
comercial, ya que éstas se computan en términos devengados (al igual que los intereses y otros rubros), mientras que los
registros del balance cambiario son en términos percibidos.

A su vez, el rubro de servicios (reales, como fletes, turismo, etc.), presentoé en el periodo un pequefio superavit de u$s 24
millones, originado por ingresos y egresos de alrededor de 1.200 millones.

Las transferencias del primer trimestre en concepto de rentas verificaron un egreso neto de u$s 795 millones, monto mayor
en 12% al del mismo lapso de 2004. Esta variacidon se explica por un egreso menor en 17% por intereses y un egreso
superior en 199% por utilidades y dividendos.

Por otra parte, la cuenta capital y financiera del balance cambiario mostré en el primer trimestre del afio un déficit de u$s
1.503 millones, mayor en 31% al observado en igual periodo de 2004.

Ese déficit se generd basicamente en los pagos netos a organismos internacionales -especialmente al FMI por u$s 1.100
millones- y en las cancelaciones netas de préstamos financieros del sector privado.

Con respecto a los flujos de fondos con los organismos internacionales, interesa sefialar:

e desde la suscripcidn del acuerdo con el FMI de enero de 2003, el sector publico y el Banco Central recibieron
desembolsos por unos u$s 15.700 millones y afrontaron vencimientos por 19.900 millones, resultando un egreso
neto de unos 4.200 millones en concepto de capital;

e asimismo, en concepto de intereses se realizaron pagos por alrededor de u$s 3.000 millones.

En cuanto a las operaciones por préstamos financieros y lineas de crédito, durante el periodo las mismas alcanzaron los
niveles maximos del MULC para ingresos y egresos individualmente, resultando también en el maximo de cancelaciones netas
de deuda del sector privado, siendo éstas por u$s 718 millones, en gran parte por cancelaciones anticipadas.

Esta evolucidn implica una mejora de la estructura de financiacion del sector privado:

e el reemplazo por nueva financiacion externa refleja las mejores condiciones financieras disponibles para los
agentes;

» el menor costo de la financiacion interna y la mayor disponibilidad de fondos, hacen ventajosa la precancelacién de
deudas con el exterior.

En el primer trimestre del afio se registré una baja propension a invertir en activos externos por parte del sector privado no
financiero (SPNF). Los egresos netos por formacion de activos externos del SPNF sumaron u$s 159 millones.

Esta "salida de capitales" se debié fundamentalmente a fondos que normativamente deberdn ser aplicados a la cancelacién de
servicios de la deuda externa, ya que las compras netas de libre disponibilidad fueron sustancialmente menores, ubicandose
como las mas bajas en la historia del MULC.

Las compras netas del Banco Central en el mercado de cambios por u$s 830 millones, absorbieron 90% del excedente del
MULC y mostraron una sustancial reduccidn respecto de las compras por 2.800 millones del Ultimo trimestre del afio anterior.

Las principales fuentes de las reservas internacionales fueron la citada monetizacién del superavit cambiario por parte
del Banco Central, los depdsitos en la autoridad monetaria de las compras de divisas del Tesoro Nacional y otros ingresos
propios del Banco Central.

El aumento de las reservas internacionales del Banco Central -neto del ajuste por variaciones del tipo de pase- fue en
el primer trimestre de u$s 693 millones. Por tanto, a fin de marzo de 2005 dichas reservas sumaban u$s 20.339 millones,
acumulando un incremento interanual de mas de u$s 5.300 millones.
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Balance cambiario (en millones de ddlares)

Cuenta corriente cambiaria 2.032 10.144 2.356
Balance transferencias por mercancias 2.706 12.778 3.037
Pagos de exportaciones de bienes 6.522 31.208 8.103
Pagos de importaciones de bienes 3.815 18.430 5.066
Servicios -54 -234 24
Ingresos 875 3.870 1.172
Egresos 929 4.104 1.147
Rentas -709 -2.756 -795
Intereses -614 -1.914 -510
Utilidades y dividendos y otras rentas -95 -842 -284

Otras transferencias corrientes 88 356 89
Cuenta capital y financiera cambiaria -1.148 -4.825 -1.503
Inversion directa de no residentes 214 976 206
Inversién de cartera de no residentes 184 579 561
Préstamos financieros y lineas de crédito -674 -1.279 -718
Préstamos del Fondo Monetario Intern. 10 -2.050 -1.100
Préstamos de otros organismos internac. -6 160 -12
Formacion de activos externos del sector privado no financiero 924 - 2.824 -159
Formacion de activos externos del sector financiero (PGC) 150 465 -78
Otras operaciones del sect. publico (neto) -3 - 297 0
Otros movimientos netos -98 - 553 -204
Variacion de reservas internacionales por transacciones 884 5.319 853

TEMAS DE ACTUALIDAD

e Dinamica de la inversion productiva en 2005 (1)

La constante recuperacién econémica ha generado que diversos sectores productivos pongan en marcha nuevos proyectos
destinados a la formacion de capital, entendida como tal tanto la ampliacion del capital existente como asi también la
creacion de unidades productivas nuevas. Durante 2004 este tipo de inversiones movié montos por u$s 7.650 millones, pero
dado que muchos de esos proyectos se iniciaron en ese afo pero su realizacidon demanda un plazo superior a un ejercicio
anual, para el afio 2005 ya se estan llevando adelante o contindan en ejecucién inversiones por u$s 4.360 millones. A esto
deberan sumarse los proyectos que las empresas realicen a lo largo de 2005, no incluidos en el monto anterior. Esto quiere
decir que sélo por continuacién de los proyectos iniciados y/o anunciados en 2004, para el afio que comienza ya estarian
confirmadas inversiones por un monto equivalente a la mitad del total verificado en 2004.

Dentro de las inversiones a realizarse en 2005 en Formacidn de capital, los principales proyectos estaran destinados a la
industria manufacturera (47%), infraestructura (33%), actividades extractivas (12%), comercio y servicios (8%) y sector
financiero y actividades primarias en menor medida.

Los proyectos dentro de la industria manufacturera que ya se registran ascienden en total a u$s 2.020 millones. Dentro de
dicha industria, entre los sectores que se veran beneficiados con los mayores desembolsos figuran los derivados de petroleo y
gas, con u$s 1.170; automotriz y autopartes por u$s 356, alimentos y bebidas por u$s 291, metdlicas basicas u$s 95,
quimicos u$s 23, en tanto que caucho, materiales para la construccion, textiles, electrodomésticos, papel y maquinaria en
conjunto suman u$s 81 millones.

La principal inversion en petrdleo y gas sera llevada adelante por la empresa espafiola Repsol YPF, que se enmarca en su
estrategia global de produccion de crudo y derivados, que se extendera hasta el 2007.

Los desembolsos en el sector automotor se vinculan al lanzamiento de nuevos modelos de produccidn nacional que las
diferentes marcas lanzaron durante 2004 y continuaran en 2005. Entre ellas se encuentran Volkswagen, Daimler Chrysler,
Peugeot, Renault,. Scania y el Grupo Cometrans. Cabe aclarar que los nuevos proyectos anunciados a principios de 2005
(como Toyota) no estan incluidos en este informe.



En el sector alimenticio continlan en proceso de ejecucién diversos proyectos asociados con el aumento de acopio de
granos y el procesamiento de soja, que se iniciaron en 2003 y 2004, en gran proporcion en la provincia de Santa Fe. Entre
ellos se encuentran la estadounidense Cargill, la multinacional Bunge en conjunto con Aceitera General Deheza, el
desembarco de uno de los grandes traders mundiales de comercio de granos, Noble, que construird un complejo portuario
granelero, el proyecto de Agricultores Federados Argentinos que se sumara a su ampliacidon de Los Cardos y el proyecto del
grupo agroindustrial Louis Dreyfus de ampliar sus instalaciones también en dicha provincia.

En el sector carnico se encuentra la ampliacion del frigorifico Swift en las provincias de Entre Rios y Santa Fe. En esta Ultima
provincia también, la alimenticia Nestlé estd ampliando su planta de alimentos para mascotas ubicada en la localidad de
Santo Tomé.

Por su parte, la exportacién de pasta seca esta impulsando la ampliacién de plantas de empresas dedicadas a ese rubro
alimenticio; entre ellas se encuentra Molinos, que esta exportando a Angola, y planea hacerlo a Chile y Estados Unidos.

Finalmente, la industria lechera también esta realizando importantes inversiones a fin de ampliar la capacidad de
procesamiento de leche. Parte de esta ampliacidon estd siendo destinada al secado de leche en polvo con destino a la
exportacion, como es el caso de Williner, La Sibila, Manfrey, Sancor y Mastellone.

Dentro de las metalicas basicas, Acindar, Aluar, el Grupo Taselli, entre otras, tienen planeado llevar adelante ampliaciones
de sus plantas durante 2005.

En el sector farmacéutico, varios laboratorios estan inmersos en procesos de ampliacion de sus plantas productivas, entre
los que puede citarse, Fada Pharma, Denver Farma, Gador, Richmond Phoenix, HLB Pharma y Gramoén, entre otros. En tanto
que Dupont, fabricante de polimeros de ingenieria, estd ampliando su planta de Berazategui.

Finalmente, en el rubro de cosméticos la brasilefia Natura estd ampliando su fuerza de venta y reposicionando la marca en
el pais.

La formacion de capital para 2005 en infraestructura (u$s 1.426 millones) estd encabezada por las comunicaciones
(u$s 773 millones), con la ampliacidn de las redes de las empresas CTI, Telecom, Unifén, Millicom, Netizen e Iplan Networks,
entre otras.

En el rubro construcciones (u$s 193 millones) las viviendas se ubican dentro de los mayores desembolsos comprometidos
para 2005. Los barrios elegidos para las nuevas edificaciones se encuentran en la Capital Federal, como Puerto Madero,
Belgrano, Palermo, Nufiez, Colegiales, etc. En tanto que el Gran Buenos Aires también es elegido como destino, entre ellos
los barrios de Pilar y El Tigre, pero en estos casos los barrios privados estén a la orden del dia, con una mayor demanda de
espacios verdes. Los proyectos estan siendo llevados a cabo por Rhasa, Acces Industry, Cardon Cosas Nuestras, Grupo
Farallon, Eduardo Constantini, Caputo e IRSA.

Las actividades extractivas (u$s 542 millones) estdn encabezadas por proyectos en exploracién y extraccién de nuevos
pozos de petrédleo y gas de empresas multinacionales, entre las que se encuentran Total Austral, Repsol YPF, Vintage Oil,
Chevron San Jorge, Pluspetrol, Wintershall y Petrobras. En el sector minero, contindan sus operaciones en el pais las
empresas Wheaton River Minerals Ltd., Aquiline Resources, Vale do Rio Doce, Northern Orion Explorations Ltd., Silver
Standard Resources, Tenke Mining Corp., Yamana Gold Inc. y Exeter Resources, entre otras.

A su vez, en el rubro de comercio y servicios (u$s 365 millones) se destacan la ampliacién en el sector del comercio
minorista que varias cadenas de supermercados tienen planeado para 2005. Entre ellas se encuentran Carrefour, Cencosud,
Dinosaurio, Coto, Casino, etc. Las nuevas aperturas estan pensadas en distintos puntos del pais.

Finalmente en el sector hotelero, las nuevas aperturas estan impulsadas por cadenas internacionales como asi también
grupos locales y las ubicaciones para las nuevas aperturas o ampliaciones son Calafate, Puerto Madryn, Bariloche, Ciudad de
Buenos Aires, Mendoza, Salta, etc.

Si bien los datos de 2005 aun son muy preliminares, se puede observar una tendencia que pareceria marcar el rumbo del
afio que comienza en cuanto al desarrollo de proyectos de formacion de capital. Esta nueva tendencia estaria comandada por
la industria manufacturera la cual se llevaria el 47% de la inversidn, seguida por Infraestructura con el 33% de los proyectos
hasta el momento relevados, en tanto que la actividad extractiva y el comercio y servicios estarian ubicados en una posicion
mas relegada.

Estos resultados preliminares contrastan con los datos finales de 2004, en el cual las actividades extractivas, con un 36% de
participacion, lideraron los proyectos destinados a la formacion de capital productivo. En tanto, la infraestructura le siguid los
pasos con un 25% de participacidon, mientras que la industria manufacturera y comercio y servicios lo hicieron en menor
proporcion.

(1) Extracto del articulo publicado en "Sintesis de la economia real", N° 48, revista del Centro de Estudios para la Produccidn
(CEP), de la Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Emnpresa, Buenos Aires, marzo de 2005.



IEC | Nimero 253 | Junio 2005 | Afo 23

|
MONEDA Y FINANZAS
... ]

SITUACION

e Un tribunal de Nueva York destrab6 a mediados de mayo la operacion de canje de la deuda, al tiempo que nuestro pais
solicité al Fondo Monetario Internacional la prérroga de los proximos vencimientos no obligatorios.

e Se realiz6 la primera colocacidon de bonos de la deuda publica, desde la declaracion de la cesacidon de pagos en diciembre de
2001.

Destraban el canje de la deuda

A mediados de mayo la Corte de Apelaciones de Nueva York fallé a favor de la posicidn de la Argentina en una
controversia planteada por dos fondos de inversion financiera, denominados "buitres" en la jerga.

La sentencia ordena que se levante el embargo que pesaba sobre bonos en default; ya presentados al canje, por un valor
nominal de u$s 7.000 millones.

De este modo, se destraba la operacion de reestructuracion de la deuda que habia contado con 76,15% de aprobacién entre
los tenedores de titulos en cesacion de pagos.

Los bonistas recibiran ahora unos u$s 700 millones en concepto de intereses acumulados y otros u$s 200 millones seran
para los bancos que asesoraron en esta operacion.

Paralelamente, nuestro pais ha solicitado al Fondo Monetario Internacional la prérroga de los vencimientos considerados
como "no obligatorios", con esa entidad en los proximos meses.

Esto se debe a que la Argentina enfrenta la necesidad de realizar pagos de deuda publica por mas de u$s 9.100 millones en lo
que resta del afio 2005.

Nueva deuda publica

En la primera semana de mayo, el sector publico nacional realizé la primera licitacion para la colocacion de titulos
representativos de deuda, desde la declaracion de "default" de fines de 2001.

Cabe aclarar que una emisidon de este tipo, de caracter voluntario, no se producia desde el mes de julio de 2001, por lo
que se acumularon casi cuatro afios fuera del mecado de deuda.

En esta oportunidad se tratd de la colocacién del BODEN 2014, un titulo nominado en pesos, emitido en setiembre de 2004,
a 10 afios de plazo. Su capital se ajusta segun la inflacion, a través del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) y
devenga un cupdn de intereses de 2% anual sobre capital ajustado.

Ante la postergacion sufrida en el cierre de la operacion de canje de la deuda en cesacidon de pagos, las autoridades debieron
cambiar su decisidon de salir al mercado una vez que hubiera concluido ese proceso.

De este modo, esta colocacidn se transformaba en un importante indicador del animo que reinaba en el mercado financiero
local, ya que la emision, por unos $ 1.000 millones, iba destinada principalmente a compafiias de seguros y Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJ]P).

El resultado de la licitacion deja un sabor agridulce para los responsables de las finanzas publicas. Por un lado, como
aspecto positivo, puede remarcarse que las ofertas recibidas mas que duplicaron el monto de lo que se colocaba, al sumar
$ 2.165 millones.

En cuanto al aspecto negativo, debemos mencionar que la tasa de interés de corte de la licitacién resulté de 6,51% anual por
sobre la inflacidn, por lo que el sector publico recibid, netos, unos $ 787 millones.

Politica monetaria y cambiaria

Durante el mes de abril, el Banco Central varié la tendencia decreciente en sus intervenciones en el mercado cambiario
observada a lo largo del primer trimestre del afio.

Es asi que, mientras en marzo habia adquirido sélo unos u$s 150 millones, en abril mas que duplicé ese monto al comprar
mas de u$s 360 millones.

Esta nueva tendencia parecio ratificarse en la primera semana del mes de mayo, cuando la autoridad monetaria se hizo de
u$s 87,5 millones en una sola jornada, totalizando u$s 147,5 millones si se le agrega lo comprado por el Banco Nacion.



Para contrarrestar la expansion monetaria generada por las compras de divisas y mantener una politica monetaria
consistente con la meta de inflacidn pautada, el Banco Central debid recurrir a una serie de instrumentos para absorber la
liquidez excedente.

Por un lado, coloco LEBAC retirando unos $ 3.000 millones del mercado monetario, a lo que debe sumarsele las operaciones
en el mercado de pases por $ 1.000 millones y cancelaciones anticipadas de redescuentos por parte de los bancos.

Todos estos mecanismos de absorcion le permitieron mostrar una contraccién de la base monetaria ampliada de unos
$ 2.500 millones.

PERSPECTIVAS

® A pesar de las buenas noticias para la operacién de canje, la negociacion de un acuerdo con el FMI que permita la
renovacion de todos los vencimientos de capital con esa institucion, parece alejarse.

e Existen importantes expectativas acerca de la evolucidn de las préximas colocaciones de deuda en el mercado financiero
y su aceptacion en cuanto a voliumenes, plazos y tasas de interés requeridas.
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SITUACION

e El indice minorista de abril aumenté6 0,5% respecto del mes anterior y acumula 4,5% en el primer cuatrimestre. Con dicho
incremento mensual, el indicador vuelve a estar en linea con la inflacién que Economia estima entre 8% y 10,5% en el afo.

e En el ambito laboral, el Ministerio de Trabajo informé que el empleo formal crecié en marzo 1,4% en las cuatro regiones
mas importantes del pais, acumulando una mejora de 7,4% en los Ultimos doce meses.

Fuerte desaceleracion en los precios minoristas

El indice de precios al consumidor de abril aumenté 0,5% respecto del mes anterior y revela una sensible desaceleracion
con relacion al 1,5% registrado en marzo. El indicador minorista acumuld 4,5% en el primer cuatrimestre y 8,8% en la
comparacioén interanual. Cabe sefialar que la comparacidn interanual de abril registra la primera baja en trece meses.

En el analisis pormenorizado por rubro, se observan incrementos en los de indumentaria (3,5%); educacién (1,6%);
equipamiento del hogar (1,3%); transporte y comunicaciones (0,6%); alimentos y bebidas (0,4%) -baja en carne (-0,4%)-;
otros bienes y servicios (0,3%); vivienda y servicios basicos (0,2%), y gastos de salud (0,1%). Por otra parte, la Unica
disminucion se registrd en esparcimiento (-1,2%).

En la presentacion desagregada del IPC, el incremento de abril se explica por el aumento del componente "resto del IPC"
en 0,8% (equivale a 70,63% de la canasta), en tanto que el componente "regulados" (servicios publicos y combustibles) no
registro variaciones y los "estacionales" (frutas, verduras, ropa y turismo) decrecieron 0,9%. Estos resultados demuestran la
confluencia de varios factores que morigeraron el valor mensual del indice, tales como los acuerdos sectoriales, la
inexistencia de ajustes estacionales, la menor circulacién de dinero y una cierta retraccion del consumo.

La variacién de los precios de alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria, con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor disminuyera 0,5% respecto del mes anterior, con lo cual se estima que aproximadamente
90.000 personas dejarian de ser consideradas pobres.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de abril aumentd 1,5% respecto del mes anterior -a consecuencia del aumento de
14,8% en petroleo crudo- y acumuld un incremento de 3,6% en el transcurso del afio y de 9,2% en la comparacion
interanual.

Los precios de los productos primarios crecieron 5,7% vy los de productos manufacturados y energia eléctrica, 0,4%, en tanto
que los precios de los productos importados cayeron 0,6% .

El aumento de los precios mayoristas abre la posibilidad de su traslado al indice minorista, si bien esta alternativa se puede
considerar atenuada por cuanto los incrementos se concentraron en los productos primarios.

El indice del costo de la construccion de abril registré un aumento de 2,1% respecto del mes anterior y acumuld un alza
de 8,3% en el primer cuatrimestre y de 13,3% en los Ultimos doce meses. El incremento mensual del indicador se produjo
por subas en mano de obra (4,1%), materiales (0,7%) y gastos generales (1,8%).

Aumento el empleo formal

Segun la Encuesta de Indicadores Laborales del Ministerio de Trabajo, el empleo formal crecié en marzo 1,4% respecto

del mes anterior en las cuatro regiones mas importantes del pais. El mayor incremento se verificd en la regién Gran Buenos

Aires, con un alza de 1,5%; en Cérdoba el aumento fue de 1,4%, en tanto que en Mendoza el alza fue de 0,8% y en Rosario
de 0,2%.



En el analisis por sectores, se observa que el incremento registrado en marzo estuvo impulsado por la construccion, con un
alza de 5%, mientras que en comercio y servicios el aumento fue de 1,2% y en la industria manufacturera de 0,9%.

El indicador muestra un incremento en la creacién de empleo por 30 meses consecutivos y acumula una mejora de 7,4% en
los Ultimos doce meses.

Asimismo, el titular de la cartera laboral sefialé que desde fines de 2003 se observa una tendencia muy clara a la reduccion
del trabajo ilegal, por lo cual de cada diez puestos nuevos que se crean, seis son en blanco y ademas, los incorporados
recientes perciben un sueldo promedio de entre $ 750 y 900.

PERSPECTIVAS

e El incremento del indice minorista para mayo se estima en el entorno de 0,6%, sobre la base de las medidas de contencidn
ejercidas desde el Gobierno.

e Las proyecciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) apuntan a una suba de 0,6% del indice minorista
para mayo, en tanto que ubican a la inflaciéon anual en 9,7%.

Evolucién de la ocupacion - (Total de aglomerados urba
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacién

Mayo 95 42,6 34,8 18,4 11,3

Octubre "95 41,4 34,5 16,6 12,5

Mayo ‘96 41,0 34,0 17,1 12,6

Octubre 96 41,9 34,6 17,3 13,6

Mayo ‘97 42,1 35,3 16,1 13,2

Octubre '97 42,3 36,5 13,7 13,1

Mayo 98 42,4 36,9 13,2 13,3

Agosto '98 42,0 36,5 13,2 13,7

Octubre "98 42,1 36,9 12,4 13,6

Mayo 99 42,8 36,6 14,5 13,7

Agosto "99 42,3 36,2 14,5 14,9

Octubre "99 42,7 36,8 13,8 14,3

Mayo ‘00 42,4 35,9 15,4 14,5

Octubre "00 42,7 36,5 14,7 14,6

Mayo ‘01 42,8 35,8 16,4 14,9

Octubre 01 42,2 34,5 18,3 16,3

Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6

Octubre ‘02 42,9 35,3 17,8 19,9

Mayo ‘03 42,9 36,2 15,6 18,9

Nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH) continua
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion

IV Trim. 02 45,9 36,3 20,8 18,9

I Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7

II Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8

III Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6

1V Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3

1 Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7

II Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2

III Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2

IV Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3

I Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacidén: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacién: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evolucion de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)
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SITUACION

e El Gobierno nacional, junto a los gobiernos de 13 provincias, oficializaron un programa de crédito del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) por u$s 200 millones destinado a servicios para productores agropecuarios en el contexto del Programa
de Servicios Agricolas Provinciales.

e Brasil reanudo las compras a la Argentina de maiz transgénico. Las ventas del producto podrian llegar a las 400.000
toneladas, por un valor de u$s 35 millones.

® El Gobierno parece decidido a sostener el délar en el piso de los $ 2,88/2,90. Para ello estd aumentando sus compras de la
divisa en momentos en que la exportacion cerealera esta realizando sus mayores ventas en el mercado.

La situacion ganadera

Los expertos pronostican que hacia fines del invierno se notaria escasez de hacienda a causa del estado de los campos,
dando lugar a un nuevo aumento de los precios. Las autoridades econémicas adelantaron la posibilidad de recurrir a los
derechos de exportacidn ante la suba de precios, pero dada la escasa gravitacion del mercado externo, al que se destina sélo
el 15% (85% de la faena abastece el mercado interno), este recurso podria tener un bajo efecto sobre los precios.

Otra explicacién de la posible escasez de ganado es la baja productividad de las vacas: 100 vacas producen 67 terneros.
A nivel nacional esto significa que anualmente se producen 13,5 millones de terneros, frente a una faena que en 2004 llegé a
los 14 millones de cabezas. Los programas para aumentar la productividad del stock de vacas que lanzaron varias provincias
tardaran un tiempo en producir resultados.

El titular de la Camara de la Industria de la Carne (CICCRA) sefialé que una de las formas de aumentar la oferta es a través
del incremento del peso de los animales faenados. Los frigorificos faenan en su mayor parte animales livianos, de
alrededor de 200 kilos, mientras que el peso promedio en los afios setenta era de alrededor de 270 kilos. La media res llega a
las carnicerias con un peso de 60 kilos, cuando deberia pesar 75 kilos.

A principios de este afio se notd un pequefio movimiento en esta direccion, ya que el peso promedio de los animales pasé a
218 kilos desde los 210 kilos promedio de 2004. El consumo interno, por su parte, crecid 7,9% durante 2004 en relacion con
el afio anterior, llevando la demanda local a unos 70 kilos por habitante.

El mercado mundial, por otra parte, muestra claros signos de fortaleza. Rusia demandara alrededor de 750.000 toneladas
en 2005, la Unidn Europea importara cerca de 350.000 toneladas y México 320.000 toneladas. Corea y Japdn aumentaran
sus compras en 6% y 1% respectivamente. Los exportadores en condiciones de abastecer esa demanda son, por el
momento, Brasil, Australia y también la Argentina.

La produccion lactea

Durante el primer trimestre del afio se exportaron 69.600 toneladas de productos lacteos por u$s 150 millones. En relacion
al afio anterior el volumen fue 32% mayor, mientras que en valor el avance fue de 49%, evidenciando la firmeza de los
precios en el mercado mundial.

Las mayores tasas de crecimiento se apreciaron en leche en polvo descremada (19%) y en leche en polvo entera (12%). Los
principales destinos fueron Argelia, Venezuela, Brasil, México y Estados Unidos.

Perspectivas en cereales |

El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) realizé las primeras estimaciones sobre la cosecha 2005/06 para
trigo, maiz y soja. Segun el informe, Estados Unidos cosecharia 78,8 millones de toneladas de soja, cifra inferior en 8% al
registro de la campafa 2004/05. La merma se debe a que el organismo estadounidense utilizé rindes promedio de 26,8
quintales por hectarea en lugar de utilizar los rindes de la Ultima campafia, que fueron de 28,5 quintales por hectarea. El
stock final de soja quedd en 9,7 millones de toneladas. No hubo cambios en la estimacion sobre la produccién de Brasil, que
quedd en 53 millones de toneladas.

La Argentina, segun estimaciones privadas, lograria un cosecha de casi 40 millones de toneladas. De acuerdo a los precios
promedio internacionales -alrededor de u$s 250 la tonelada-, el valor de la cosecha estaria en unos u$s 10.000 millones de
doélares.

La revista especializada "Qil World" publicé un informe donde da cuenta de que la produccion mundial de soja del ciclo
2004/05 alcanzaria a los 212,2 millones de toneladas, frente a los 185,10 millones de toneladas de la campafia anterior. La
publicacion sostiene que el consumo para la temporada 2004/05 se ubicara en los 199,9 millones de toneladas frente a los
191,2 de la temporada anterior. La conclusidn del articulo es que pese al aumento del consumo, éste esta todavia por debajo
de la produccién, lo que daria fundamento a cierta debilidad en las cotizaciones de la soja.
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La produccién estadounidense de maiz para la campafa 2005/06 fue estimada en 279,03, lo que contrasta con los 299,0
millones del ciclo anterior. En este caso, al igual que en el caso de la soja, se utilizaron rindes promedio en lugar de tomar en
consideracion los casi 100 quintales por hectdrea de la campaia anterior. De todas formas, la estimaciéon para 2005/06
representa un segundo récord histérico de produccion, después de las cifras de la campaina 2004/05.

La estimacion para la Argentina se ubico en las 19 millones de toneladas para la campafia 2005/06.

Finalmente, la estimacion de la produccion de trigo estadounidense para la campafia 2005/06 se ubico en 59,5 millones de
toneladas, volumen ligeramente superior a la precedente, de 58,7 millones.

La crisis energética

La Camara Argentina de la Industria Aceitera (CIARA) advirtié que 80% de sus empresas sufrioé cortes en el suministro
de gas, pese a que todavia no se inici6 el invierno, periodo de mayor consumo. Esta situacion se presenta cuando es
necesario procesar cifras récord de materia prima.

La camara sostiene que si deben reemplazar el gas por gasoil sus costos se incrementarian significativamente. A ello se
agrega la dificultad derivada de que ciertas partes del proceso -el secado del grano- no puede efectuarse con gasoil porque
deja residuos.

PERSPECTIVAS

e Las cifras récord de la campafa 2004/05 plantean un problema con directa incidencia en los costos: las carencias de una
infraestructura adecuada. Esta sera de ahora en mas la demanda mas urgente del sector.

® Los costos de produccidon para alguno productos -caso trigo- aumentaron entre 10% y 15% respecto al afio pasado.

® Los precios de los cereales se mantendrian por el momento sin mayores cambios, salvo algunos altibajos por la accién de
fondos de inversion operando en Chicago, mientras que la ganaderia seguira logrando buenos precios.

Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)

Afo 2004 2005

E 1,878 1,982 25

F 1,985 2,123 |

M 1,956 2,245 e — -

A 2,058 2,215 1,9+

M 2,019 |

] 1,943 L6

J 2,001 1,34

A 2,099 S

S 2,111 "B F M A M I 1 A S T N D E'F M A
9 2,024 2004 2005

N 1,979

D 2,008 Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //

Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)

Trigo Maiz Soja :
2004E | 170,1 115,7 313, b RSulhm TR CO=R FAS]
F 165,8 123,24 330,71
M 171,4 128,4 372,9 350
A 170,6 133,1 373,3 300
M 166,4 129,2 360,8
] 158,3 124,7 341,0 730
J 153,9 104,6 294,9 200
A 145,1 103,8 235,7 150 |
S 155,1 99,3 225,7
0 155,0 94,1 210,5 100 | '—_——-——"-\__—..,\.
N 162,8 95,6 218,3 &0 |
D 160,5 96,0 225,2 3
2005 E 158,7 97,3 224,4
F 153.9 95.5 222.4 E F M A M J 1 A 5 O N D E F M A
M 156,8 101,6 250,9 2004 2005
A 148,9 97,3 247,2
(I) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio mensual.
// Fuente: Informe Agricola.
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SITUACION

e La produccion manufacturera de abril -seguin el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC- presentd, en términos
desestacionalizados, una baja de 0,4% respecto del mes anterior y un aumento de 10,2% frente a abril de 2004.

e La utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera mostrd en abril un nivel de 70,9%, levemente inferior
al mes precedente (71,1%) y mayor al observado en abril de 2004 (68,4%).

e El indice de horas trabajadas en la industria manufacturera en el primer trimestre del afo subid 7,7% -respecto de igual
lapso de 2004-, en tanto que el indice de obreros ocupados aumento 1,5% con relacion al trimestre anterior y 7,0% frente al
primer trimestre de 2004.

Evolucion de la actividad manufacturera

El Estimador Mensual Industrial (EMI) elaborado por el INDEC presentd en marzo alzas desestacionalizadas de 4,1%
respecto al mes anterior y de 8,7% frente a marzo de 2004.

Asi, la produccion manufacturera mostré en el primer trimestre del afo un incremento sin estacionalidad de 3,0% con
relacion al trimestre anterior y de 6,1% respecto del primer trimestre de 2004.

Los mayores aumentos de produccién durante el primer trimestre -frente a igual lapso del afio precedente- se registraron
en los rubros de automotores (30,5%), neumaticos (17,6%) y agroquimicos (16,1%).

También tuvieron incrementos significativos -superiores a 10,0%- los rubros de detergentes, jabones y productos personales
(14,3%), cemento (12,1%), otros materiales de construccion (11,7%) y carnes blancas (11,5%).

Asimismo, las principales bajas se observaron en los rubros de cigarrillos (-17,7%) y fibras sintéticas y artificiales (-3,2%).

Por otro lado, la utilizacion de la capacidad instalada en el sector fue de 68,7% en el primer trimestre del afio, algo
superior a la observada en el mismo periodo de 2004 (67,9%).

En marzo, la utilizacion de la capacidad instalada promedié 71,1%. Los bloques sectoriales con mayor uso de su capacidad
fueron los de acero y aluminio (98,4%), refinacidon del petréleo (90,5%), papel y cartén (86,0%) y productos textiles
(79,6%).

En cambio, con las menores utilizaciones de su capacidad se ubicaron los bloques de automotores (42,9%), minerales no
metalicos (54,9%), productos del tabaco (60,9%) y metalmecanica (63,1). Cabe sefalar, sin embargo, que el bloque de
automotores se situé en marzo en su mayor nivel de utilizacion desde enero de 2002 (exceptuando el mes de noviembre
ultimo).

Las previsiones de las empresas detectadas por el INDEC con relacion al segundo trimestre del afio -respecto a igual
periodo de 2004- resultaron positivas:

e 35,7% de las firmas anticipa una suba de la demanda interna, 14,3% prevé una reduccion y el resto no espera
cambios;

* 39,6% de las empresas estima un aumento de sus exportaciones, frente a 15,1% que aguarda una disminucion;

e 25,5% de las firmas anticipa un incremento en el uso de su capacidad instalada, mientras que 7,3% prevé una
reduccion;

e 23,2% de las empresas estima una suba en su dotacion de personal, en tanto que 8,9% espera una baja;

* 24,1% de las firmas aguarda un aumento en la cantidad de horas trabajadas, frente a 9,2% que anticipa una
disminucidn.

Medidas de aliento a las inversiones

El Ministerio de Economia anunci6 la aprobacién de normas tendientes a estimular la inversiéon mediante el aumento de la
capacidad de financiacion de las empresas.

Las inversiones anunciadas en los Ultimos meses y las que se esperan para el resto del afio responden, segun el Ministerio, "a
una decisién estratégica de las empresas por la estabilidad econémica y la rentabilidad que genera el tipo de cambio alto".

Por el Decreto 379/05 se establece para este afio un monto de $ 500 millones destinado a la devolucion de créditos del

IVA originados en la compra de bienes de capital entre noviembre de 2000 y noviembre de 2004. Por cada peso que se
devuelva, las empresas deberan invertir otro peso.
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Mediante el Decreto 380/05 se crea una fundacién que apoyara proyectos de nanotecnologia, para estimular el desarrollo
de esta rama en el pais, la cual trabaja con dimensiones moleculares.

Por la Resolucion 242/05 del Ministerio de Economia se modifican algunos aspectos del régimen, iniciado en 2004, de
devolucion del IVA y amortizacién acelerada de inversisones (para el cual se llama a concurso a partir del 1° de junio
por la Resolucion 208). Asi, se permitira a las empresas fraccionar el pago de las garantias requeridas. Por otro lado, se
cobrara una comisiéon de compromiso a las firmas que no cumplan al menos con 70% de las inversiones prometidas en cada
etapa, siendo de 5% la comision para grandes empresas y de 2,5% para PyME.

Por la Resolucidén 238/05 del Ministerio de Economia se dispone el pago progresivo de la deuda del Estado con las
empresas automotrices, originada desde enero de 1999 por la ejecucidn del plan Canje. Este habia establecido una rebaja
del precio de compra de automéviles, compartida en partes iguales por el Estado y las empresas. La deuda se pagara bajo la
condicion de que las firmas se comprometan a realizar inversisones por un monto similar. Cabe sefialar que el plazo de las
inversiones va desde el 1° de enero de 2003 al 31 de diciembre de 2006.

PERSPECTIVAS

e Las expectativas empresariales relevadas por el INDEC para mayo -respecto del mes anterior- con relacion a la demanda
interna y las exportaciones, arrojaron bajas proporciones relativas de respuestas optimistas en ambos casos.

e De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) confeccionado por el Banco Central, la produccion
manufacturera -medida por el EMI del INDEC- mostrara aumentos interanuales de 8,1% en mayo y de 7,5% en todo 2005.

e Las autoridades econdmicas anunciaron que resguardaran a la produccion de calzado frente a las importaciones de China y
Brasil, pais este ultimo que en 2004 excedié ampliamente su limite de exportaciones pactado, estando negociando
actualmente los industriales de ambos paises.

Produccion de Automotores Despacho de cemento
(Enero - Abril | miles de unidades) (Enero - Abril | miles de toneladas)
W 2003 m2004 © 2005
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(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. L .
// Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

SECTOR EXTERNO

SITUACION

e Durante el primer trimestre del afo y respecto de igual lapso de 2004, las exportaciones aumentaron 13% y las
importaciones lo hicieron en 28%, dando lugar a un saldo comercial favorable de u$s 2.320 millones, inferior en 15%.

® Sobre la base de los satisfactorios resultados obtenidos en 2004, industriales textiles argentinos y brasilefios renovaron a
mediados de mayo un acuerdo para el corriente afio que limitara la importacion de "denim" (tela de vaquero) a una cantidad
equivalente a aproximadamente 40% del consumo argentino.

e En mayo, las empresas petroleras estatales de Venezuela, Brasil y la Argentina formaron una empresa trinacional que
recibiria financiaciéon para encarar diversos proyectos de exploracidén y explotacidon de petréleo y gas.

Disminuye el superavit del balance comercial

En marzo ultimo, segun estimaciones preliminares del INDEC, las exportaciones aumentaron 11% respecto de igual mes del
afo anterior y las importaciones lo hicieron en 31%, resultando un superavit de u$s 736 millones, inferior en 25% al logrado
en marzo de 2004.
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La evolucién del intercambio comercial en el primer trimestre del afio -respecto de igual lapso de 2004- fue basicamente la
siguiente:

e las exportaciones fueron de u$s 8.273 millones, aumentando 13%, a raiz de un incremento de 18% en las
cantidades y una baja de 4% en los precios;

¢ las importaciones sumaron u$s 5.953 millones, con un alza de 28%, debido a aumentos de 17% en las
cantidades y de 10% en los precios, y

e el superavit comercial alcanzé a u$s 2.320 millones, monto inferior en 15% al logrado en el primer trimestre de
2004.

Debido a la citada evolucidn de los precios de exportacion e importacion, se produjo una pérdida por los términos del
intercambio en el primer trimestre -frente a igual lapso de 2004- de u$s 844 millones.

Las exportaciones por grandes rubros mostraron que los productos primarios tuvieron un incremento de 22%, debido a
una suba de las cantidades en 49% y una reduccion de los precios en 18%. A su vez, las colocaciones de manufacturas de
origen agropecuario (MOA) subieron soélo 1%, a raiz de una disminucidén de 14% en los precios, ya que los volimenes fisicos
aumentaron 18%. Entre las bajas de los precios, influyd principalmente la reduccion que sufrié el complejo sojero.

Las manufacturas de origen industrial (MOI) tuvieron en el trimestre el mejor comportamiento, al incrementarse en 27%,
como fruto de alzas de 20% en los precios y de 6% en las cantidades. Las ventas de combustibles y energia subieron 4%,
debido a un incremento de los precios en 13% y una reduccidon de 8% en las cantidades.

Observando las importaciones por grandes rubros, se aprecia un incremento de 17% en los bienes de capital, resultado
de una suba de las cantidades en 19%, acompafiada por una reduccién de 2% en los precios. A su vez, las compras de piezas
y accesorios para bienes de capital subieron 30%, debido a un aumento similar en los volimenes fisicos.

Las importaciones de bienes intermedios mostraron un incremento de 30%, a raiz de alzas de 22% en los precios y de 7% en
las cantidades. Fuertes aumentos presentaron las importaciones de bienes de consumo (25%), vehiculos automotores de
pasajeros (50%) y combustibles y lubricantes (75%).

Mayor déficit comercial con Brasil

En abril Gltimo, las exportaciones argentinas a Brasil sumaron u$s 514 millones y las importaciones desde ese pais fueron de
764 millones, resultando un saldo negativo para nuestro pais de 250 millones, casi 100% superior al déficit observado en
abril de 2004.
En el primer cuatrimestre del afo, las cifras totales del comercio bilateral fueron las siguientes:

e |las exportaciones argentinas totalizaron u$s 1.896 millones, un 14,6% mas que en el primer cuatrimestre de 2004;

e las importaciones argentinas alcanzaron a u$s 2.796 millones, un 39,2% mas, y

el saldo comercial favorable a Brasil fue de u$s 900 millones, cuando el mismo habia sido de unos 1.800 millones
en todo 2004.

La Argentina se ha afirmado como el segundo mayor pais de destino de las exportaciones brasilefias (después de Estados
Unidos y antes de China), con una participacion relativa de 8,3% en 2005 frente a 7,7% en 2004.

Dentro del total de importaciones brasilefas, la Argentina es su segundo mayor proveedor (después de Estados Unidos y
antes de Alemania y China), aunque su participacion ha descendido de 9,2% en 2004 a 8,8% en 2005.

PERSPECTIVAS

® Segln el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, en 2005 las exportaciones
sumaran u$s 37.000 millones (7,4% mas que en 2004) y las importaciones ascenderan a 27.200 millones (21,9% mas),
resultando un superavit de 9.800 millones (19,2% menos).

e De acuerdo a la misma fuente, el tipo de cambio nominal sera a fin de junio de $ 2,90 por ddlar estadounidense y de $
2,99 a fin del presente afio.
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Marzo | millones de U$s)

el Valor Variacion
Denominacién 2004 (1) 2005 (2) %
Total General 7.352 8.273 13
* Productos primarios 1.355 1.654 22
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 2.679 2.710 1
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 1.955 2.492 27
* Combustibles y energia 1.363 1.418 4

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Marzo | millones de U$s)

Denominacién Valor Variacion
2004 (1) 2005 (2) %
Total General 4.637 5.953 28
* Bienes de capital 1.163 1.355 17
* Bienes Intermedios 1.861 2.417 30
* Combustibles y lubricantes 143 250 75
* Piezas y accesorios para bienes de capital 739 958 30
* Bienes de consumo 522 652 25
* Vehiculos automotores de pasajeros 206 309 50
* Resto 3 12 300
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

I
SECTOR PUBLICO |

SITUACION

® La recaudacion impositiva de abril logré un resultado mayor al esperado, al sumar $ 9.282 millones e incrementarse 31,8%
en relacion a abril de 2004.

e En el mes de marzo, el sector publico nacional registré en términos de caja un superavit primario de $ 1.232 millones, en
tanto que al considerar el gasto por intereses, el indicador global se redujo a $ 888 millones.

La recaudacion de abril aumentoé 31,8%

La recaudacién impositiva de abril logré un resultado mayor al esperado, al sumar $ 9.282,3 millones e incrementarse
31,8% en relacidn a abril de 2004.

Este resultado, superior a los $ 8.700 millones previstos, se produjo como consecuencia de un fuerte ingreso a la
Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) fundamentalmente por IVA y ganancias, marcando la diferencia.

La recaudaciéon de impuestos crecid por el impulso de la mayor actividad econémica y la mejora en el cumplimiento tributario;
también, por la progresiva formalizacidén de la economia.



El impuesto a las ganancias recaudo en abril $ 1.956,2 millones, con un incremento de 66,4% respecto a igual mes de
2004. Esto obedecié a mayores pagos de anticipos, porque aumenté el impuesto determinado del periodo fiscal 2003. Y
también influy6 el ingreso del anticipo de sociedades con cierre de ejercicio en diciembre, debido a que en 2004 ese
vencimiento fue prorrogado.

También hubo un incremento importante del IVA, aunque no tan marcado, que recaudd $ 3.000,9 millones y crecidé 30,6%.
Estos dos grandes impuestos, ganancias e IVA, explicaron el 66,3% del incremento global de la recaudacion.

Al mismo tiempo, este resultado fue consecuencia de la lucha contra la evasién, en virtud de la cual durante el primer
cuatrimestre del afio la AFIP realizd 200.000 procedimientos fiscales, que le permitieron recuperar $ 1.700 millones en
impuestos evadidos.

Entre los demas impuestos, los derechos de exportacion recaudaron $ 1.220 millones y crecieron 18,3%. Por el impuesto
al cheque ingresaron $ 751 millones, 31% mas respecto a abril de 2004.

En el rubro previsional también hubo aumentos de los ingresos. Las contribuciones patronales recaudaron $ 858,4 millones,
con 23% de alza, en tanto que los aportes personales, con una recaudacion de $ 575 millones, crecieron 15%.

Por fuera de los ingresos tributarios, el sistema de capitalizacion, que registra los aportes a las Administradoras de Fondos
de Jubilacién y Pension (AFIP), reunié $ 346,6 millones y crecid 11,8%.

En cuanto a la distribucion de la recaudacion entre las distintas jurisdicciones, los incrementos respecto a abril de 2004
favorecieron a las provincias, que ingresaron a sus cajas $ 2.168,5 millones, 40,7% mas. En tanto, la administracién nacional
recibio $ 5.636 millones, que le significaron un incremento de 33,2% como consecuencia del crecimiento de impuestos que
no forman parte de la base coparticipable. Por otra parte, al sistema de seguridad social le correspondieron $ 1.152,7
millones y un incremento de 23,2%.

Resultado financiero positivo

En el mes de marzo, el sector publico nacional registré en términos de caja un superavit primario de $ 1.232,3 millones,
en tanto que al considerar el gasto por intereses el indicador global se redujo a 888,1 millones, determinando asi niveles
inferiores a los observados en igual periodo de 2004 en 165,4 millones y 146,1 millones, respectivamente.

Esta ultima diferencia se debié a un aumento de los recursos en $ 896,5 millones, que fue menor al registrado por los gastos
en $ 1.043,9 millones.

En el primer caso, si bien se registré un incremento de la recaudacion tributaria respecto a igual mes de 2004 por $
1.438,3 millones, la misma resulté compensada en parte por las rentas de la propiedad obtenidas en marzo de 2004 por las
utilidades distribuidas por el BCRA, que aportaron $ 1.000 millones.

Por el lado del gasto los incrementos mas significativos fueron:

e transferencias a provincias y municipios por $ 359,6 millones, por la afectacion automatica de la mayor
recaudacion del impuesto a las ganancias y los mayores pagos observados en acciones para planes federales de
vivienda, fondo nacional de incentivo docente, mejoramiento de barrios, como asi también los remanentes de
ejercicios anteriores distribuidos a través del Fondo de Desarrollo Eléctrico del Interior;

» transferencias corrientes al sector privado por $ 147,3 millones, esencialmente por los aumentos en las
asignaciones familiares y por la compra de combustibles liquidos inherente al Plan de Sustentabilidad de Suministro
de Energia Eléctrica, y

e remuneraciones por $ 110,2 millones, por la incidencia de los aumentos otorgados a los niveles salariales inferiores
y los derivados de las mayores dotaciones de personal asignadas a las fuerzas de seguridad.

Los incrementos de algunos rubros de gasto se vieron parcialmente compensados por la disminucion de otros, como la
inversion financiera, que disminuyd $ 124,7 millones, como consecuencia del impacto del préstamo de corto plazo otorgado en
marzo de 2004 al Fondo de Estabilizacién administrado por la Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.

Por otra parte, a pesar de los mayores haberes minimos y pensiones no contributivas actuales, se observa una ligera baja en
las prestaciones de la seguridad social de $ 35,1 millones, producto del adelantamiento extraordinario en el cronograma de
pagos dispuesto en marzo de 2004.
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PERSPECTIVAS

e Para mayo se espera que la tendencia al aumento de la recaudacion impositiva se mantenga, ya que vence el pago del
saldo de ganancias para las empresas que cerraron ejercicio en diciembre, que son la mayor parte de las firmas, y las
personas fisicas con participacion en sociedades. Sin embargo, no se espera superar el pico historico de recaudacion de mayo
de 2004, que fue de $ 12.600 millones, cuando una sola empresa pagé mas de $ 2.000 millones.

e La expectativa de las autoridades econémicas en la mayor recaudacion apunta a dos objetivos. Por un lado, necesita
mantener una recaudacion elevada para contar con un superavit fiscal que le permita afrontar la deuda. Y por el otro, busca
absorber pesos de la circulacion, para evitar que se intensifique la presion sobre los precios de los bienes y los servicios que
reavivo la inflacién.

B GANANCIAS TOTAL B IVA + GANANCIAS | TOTAL RECURSOS |
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

e La Reserva Federal estadounidense aumentd a principios de mayo la tasa de interés de referencia en 0,25 punto, llevandola
asi a 3% anual y confirmando su tendencia creciente desde junio de 2004, cuando se situaba en sélo 1% anual.

e El gobierno de Estados Unidos decidié en mayo imponer cuotas a las importaciones procedentes de China para diversas
categorias de ropa y productos textiles.

e El Banco Central de Brasil elevo en mayo, por noveno mes consecutivo, su tasa de interés de referencia en un cuarto de
punto porcentual, llevandola a 19,75% anual -su mayor nivel desde octubre de 2003-, acentuando asi su politica monetaria
restrictiva.
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Firme rumbo alcista de la Reserva Federal

A principios de mayo, la Reserva Federal estadounidense aumentd la tasa de interés de referencia en 0,25 punto, llevandola
asi a 3% anual.

Ha sido éste el octavo aumento consecutivo que dispuso el organismo, desde junio de 2004, cuando la tasa era de sélo 1%
anual, su menor nivel desde 1958.

En su comunicado, la Reserva Federal sefald que los Ultimos indicadores parecen sugerir una disminucion de la actividad
economica por el incremento de los precios energéticos.

Si bien sefala que las expectativas de inflacidon a largo plazo estan bien contenidas, las presiones inflacionarias a corto
plazo se intensificaron en los meses recientes y las empresas tienen mas poder para subir los precios.

La evolucidn de los precios, medidos por el indice de precios del gasto de consumo personal -excluidos alimentos y energia-
mostrd en el primer trimestre del afio un aumento a una tasa anual de 2,2%, su mayor ritmo desde fines de 2001.

El organismo repitié en su comunicado que continuara con subas "mesuradas" de la tasa de interés para alejar las
presiones inflacionarias.

Asimismo, indicé que con una "accién apropiada de la politica monetaria", los riesgos para la economia estadounidense
permanecerian equilibrados entre una menor tasa de crecimiento econdmico y precios mas elevados.

Estados Unidos presiona por una revaluacion de la moneda china

A mediados de mayo, el Departamento del Tesoro estadounidense efectud su critica mas severa hasta ahora al régimen
cambiario de China.

Estados Unidos ha exhortado a ese pais a que modifique su politica cambiaria desde hace dos afios. Desde 1997, China
mantiene el tipo de cambio del yuan entre una estrecha banda alrededor de 8,28 yuans por ddlar estadounidense.

Asimismo, también el FMI y el Grupo de los Siete han presionado en igual sentido. En general, se exhorta al gobierno chino a
revaluar su moneda, la cual mantendria artificialmente un bajo valor para favorecer las exportaciones del pais asiatico.

El gobierno estadounidense afirma que el actual régimen cambiario chino -y de otros paises asiaticos- debe ser flexibilizado
para bien, inclusive, de la propia economia de China. Asimismo, sefala que la flexibilizacidn solicitada no significa la libre
fluctuacidn del yuan, para lo cual China alin no esta preparada.

Por su parte, el gobierno chino afirma que observa las leyes de la economia de mercado y que una eventual reforma
cambiaria "corresponde a la propia soberania de China", segun afirmara recientemente el primer ministro del pais asiatico.

Fallo de la OMC sobre subsidios al aztcar

En marzo de 2004, Brasil, Australia y Tailandia presentaron un reclamo ante el Organo de Solucion de Diferencias de la
Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC), contra los subsidios de la Union Europea (UE) a la exportacién de azlcar.

Dicho tribunal de arbitraje fallé a favor de los paises demandantes en octubre de 2004, decisiéon que fue apelada por la UE en
enero Ultimo. Y a fines de abril pasado, el Organo confirmd su anterior decision.

Se estima que la UE exporta unos cinco millones de toneladas anuales, de las que subsidia cerca de la mitad por un total de
1,3 millén de euros. De acuerdo a la OMC, ahora la UE debera limitar sus exportaciones subsidiadas a 1,273 millon de
toneladas y a un total de 500 millones de euros.

Brasil se vera asi especialmente beneficiado, ya que es el primer pais exportador de azlcar de cafia, con 36% del total
mundial. En 2003, Brasil exportd 13,4 millones de toneladas por un valor de u$s 2.100 millones y prevé exportar en 2005
mas de 18 millones de toneladas.

Segun la Cancilleria brasilefia, el fallo de la OMC sienta "jurisprudencia para futuras demandas en otros productos agricolas y
constituye un paso mas en la liberacidon del comercio agricola".
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PERSPECTIVAS
e Después de la tendencia bajista verificada en la primera mitad de mayo, interesara especialmente la evolucién del precio
del petroleo, dados sus significativos efectos sobre las tasas de crecimiento y los indices de inflacion.
e Se estima en general que en el mes de junio la Reserva Federal estadounidense volvera a subir su tasa de interés de
referencia, posiblemente en otro 0,25 punto porcentual.
e Existen expectativas con relacidn a las negociaciones de Estados Unidos y China sobre las importaciones estadounidenses
de productos textiles y ropa de origen chino.
LIBOR Prime Rate e . |
3002 E 2.00 2,75 - PRIME RATE 8 LIBOR
F 2,04 4,75
M 2,38 4,75 ©.00 |
A 2,12 4,75
M 2,08 4,75 A0
J 1,96 4,75 4,00
J 1,87 4,75
A 1,80 4,75 e
S 1,71 4,75 2,00
0 1,60 4,75
N 1,47 4,25 Ly
D 1,38 4,25 0,00
2003 E 1,35 4,25 B A s e i B S M S e T b P i
F 1,34 4,25 | 2003 2004 005 )
M 1,23 4,25
A 1,26 4,25
M 1,21 4,25
J 1,10 4,00
J 1,15 4,00
A 1,20 4,00
S 1,18 4,00
0] 1,23 4,00
N 1,26 4,00
D 1,22 4,00
2004 E 1,21 4,00
F 1,17 4,00
M 1,16 4,00
A 1,38 4,00
M 1,58 4,00
J 1,94 4,00
J 1,98 4,25
A 1,99 4,50
S 2,20 4,75
o 2,31 4,75
N 2,64 5,00
D 2,78 5,25
2005 E 2,96 5,25
F 3,16 5,50
M 3,40 5,75
A 3,41 5,75
(I) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro / U$s
Euro/u$s I.f' b Y
2003 E 0,932 2004 E 0,802 2005 E 0,767 15
F 0,927 F 0,801 F 0,746 1.2 |
M 0,920 M 0,812 M 0,772 0.9 |
A 0,890 A 0,835 A 0,777 J A =
M 0,850 M 0,821 M 0.6 |
J 0,900 J 0,820 J 0.3
J 0,890 J 0,832 J i
g 8:2;3 2 8:23}1 g EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMA
0 0,863 0 0,782 0 L = 2004 L
N 0,834 N 0,752 N
D 0,794 D 0,738 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1)

Yen/u$s
2003 E 120 2004 E 106 2005 E 104
F 118 F 109 F 105
M 118 M 104 M 107
A 119 A 110 A 105
M 119 M 109 M
] 120 ] 109 ]
] 121 ] 111 ]
A 117 A 109 A
S 112 S 110 S
) 110 0 106 0
N 110 N 103 N
D 107 D 103 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Economica (Precios de mercado de 1993)

Numeros Indice (Base 1993=100,0) y variaciones porcentuales

. Indice var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a iguNaI periodo Desestacionalizada al r;'\es ETErlar Tendencia - Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2002 99,5 -10,9
E 87,3 -16,5 98,9 -2,9 100,8 -1,5
F 88,8 -15,8 98,8 -0,1 99,6 -1,2
M 99,0 -16,7 98,4 -0,4 98,8 -0,8
A 102,7 -13,6 98,7 0,3 98,4 -0,5
M 108,0 -13,2 99,6 0,9 98,2 -0,2
] 101,7 -13,7 99,0 -0,6 98,3 0,1
] 103,0 -10,6 99,3 0,3 98,6 0,3
A 99,5 -11,3 99,3 0,0 99,0 0,4
S 98,7 -7,2 99,4 0,1 99,5 0,5
0 99,4 -6,6 99,6 0,2 100,1 0,6
N 101,8 -4,8 100,7 1,1 100,9 0,7
D 103,7 1,4 101,8 1,0 101,7 0,8
2003 108,3 8,8
E 91,5 4,7 103,2 1,4 102,6 0,9
F 93,8 5,6 104,2 0,9 103,5 0,9
M 104,7 5,8 104,2 0,0 104,4 0,9
A 110,1 7,2 106,1 1,8 105,3 0,9
M 115,6 7,1 106,9 0,8 106,3 0,9
] 111,0 9,1 106,9 0,0 107,3 0,9
] 113,0 9,7 109,1 2,1 108,3 1,0
A 108,2 8,7 109,2 0,0 109,4 1,0
S 110,6 12,1 111,0 1,7 110,4 1,0
0 111,9 12,6 112,2 1,1 111,4 0,9
N 112,8 10,8 112,7 0,4 112,3 0,8
D 116,0 11,8 113,3 0,5 113,0 0,7
2004 118,0 9,0
E 100,9 10,3 113,9 0,5 113,7 0,6
F 103,5 10,4 113,8 0,0 114,3 0,5
M 118,2 12,9 115,6 1,5 114,8 0,5
A 117,2 6,5 113,8 -1,5 115,5 0,6
M 122,5 6,0 115,9 1,9 116,2 0,7
] 121,0 9,0 116,9 0,8 117,1 0,8
] 121,3 7,4 118,0 0,9 118,1 0,8
A 119,2 10,2 119,4 1,2 119,2 0,9
S 120,2 8,7 120,5 0,9 120,3 0,9
o) 119,7 6,9 121,5 0,8 121,3 0,9
N 124,7 10,6 122,9 1,1 122,3 0,8
D 127,2 9,7 123,7 0,7 123,3 0,8
2005
E 109,9 8,9 123,7 0,1 124,0 0,6
F 112,3 8,5 124,0 0,2 124,6 0,5
M 127,2 7,5 124,4 0,3 125,1 0,4

Fuente: INDEC
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Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

, . . Depdsitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares =i s Total (F9) en 5 ERlE
2003 E 16.175 67.315 885 70.131 63.422 1.716

F 16.532 68.729 1.081 71.988 62.624 1.673

M 17.017 68.755 1.050 71.866 62.669 1.666

A 17.393 70.616 1.113 73.765 62.417 1.682

M 18.183 74.387 1.235 77.923 61.862 1.631

] 19.489 77.259 1.337 81.013 62.252 1.608

J 21.075 78.758 1.432 82.956 61.277 1.528

A 22.010 79.380 1.530 83.898 57.197 1.507

S 22.302 79.677 1.631 84.425 55.251 1.508

[e] 22.656 83.013 1.700 87.905 54.428 1.575

N 23.522 84.292 1.867 89.870 51.490 1.584

D 26.631 84.257 1.953 89.985 51.663 1.560
2004 E 25.524 88.849 2.081 94.952 51.164 1.627

F 25.741 89.472 2.143 95.737 51.297 1.599

M 25.695 89.157 2.291 95.698 53.085 1.512

A 26.008 91.504 2.484 98.571 53.441 1.466

M 26.701 93.292 3.138 102.594 54.467 1.468

J 27.439 96.416 3.566 106.974 55.774 1.610

] 28.519 97.150 3.746 108.298 55.904 1.687

A 28.229 97.957 3.831 109.451 56.800 1.678

S 28.239 98.966 3.793 110.279 57.589 1.674

(0] 28.526 100.650 3.869 112.173 55.561 1.731

N 28.879 103.586 3.914 115.136 56.375 1.768

N 33.775 102.617 3.983 114.462 56.114 1.981
2005 E 31.829 106.312 3.973 117.934 56.972 1.977

F 32.046 106.180 4.484 119.330 56.921 1.999

M 32.149 107.797 3.422 117.801 57.488 2.216

A 32.821 110.444 3.958 121.975 58.134 2.218

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Hasta Mayo de 2002 los saldos en ddlares fueron valuados a U$s 1= $ 1,40 y desde junio 2002 segun la cotizaciéon del mercado libre. //
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) - Variacién porcentual Base 1997=100

respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior del acumulado desde enero hasta
Periodo Con ) _ _ _ _ _ ca_da mes del mismo aﬁc3, respet_:to
estacionalidad desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizado | a igual ac.umul_ado del afio anterior
con estacionalidad
2004 A -6,4 -3,7 8,8 8,7 12,7
M 4,1 2,3 11,2 11,0 12,4
J 0,3 1,0 11,5 11,7 12,2
] 5,0 -0,2 9,5 9,7 11,8
A 1,2 1,4 10,7 10,7 11,7
S -0,3 0,9 10,5 10,9 11,5
0 1,9 0,2 7,7 7,8 11,1
N -2,0 1,0 8,2 8,4 10,8
D -2,6 1,7 9,7 9,8 10,7
2005 E -3,7 0,7 7,1 7,0 7,1
F -3,5 -0,8 5,3 51 6,2
M 13,2 4,1 5,9 8,7 6,1
A -2,7 -0,4 10,1 10,2 7,1

Fuente: INDEC.

periodo Sector privado Sector pblico Nivel general i
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2004 M 145,71 109,67 106,47 126,79 0,88
A 146,10 111,66 106,47 127,38 0,47
M 146,73 110,03 107,74 127,75 0,29
J 146,96 108,12 109,35 127,97 0,17
J 147,42 109,28 110,58 128,80 0,65
A 147,89 113,77 110,58 129,93 0,88
S 148,32 114,81 110,58 130,35 0,32
0 149,18 113,42 110,58 130,51 0,12
N 149,53 114,88 110,78 131,03 0,40
D 150,21 116,25 110,78 131,65 0,47

2005 E 158,34 117,41 112,52 136,48 3,67
F 161,23 116,75 117,49 139,28 2,05
M 162,68 117,58 117,62 140,21 0,67

(*) Valores al ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

20




Indice Lider - CEP

IEC | Numero 253 | Junio 2005 | Aifio 23

Periodo Indice base Variacion respecto Variacion respecto
2000 = 100 al mes anterior (%) a igual mes del afio anterior (%)
2004 M 130,08 4,24 37,99
A 130,73 0,50 34,77
M 129,34 -1,06 31,37
J 133,87 3,50 33,76
J 136,25 1,77 28,60
A 134,98 -1,81 30,14
S 137,15 1,61 28,34
(0] 140,97 2,79 23,46
N 140,49 -0,34 19,04
D 143,75 2,32 21,80
2005 E 146,68 2,04 17,61
F 150,62 2,68 20,70
M (%) 150,75 0,09 15,89

(*) Cifras preliminares.
Fuente: Centro de Estudios para la Producciéon (CEP), Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Empresa. El método de
elaboracion de este indice fue detallado en nuestra edicién N° 236 de noviembre de 2003.

Intercambio Comercial (millones de u$s)

Periodo 2004(1) 2005(2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 2.316 1.603 713 2.759 1.890 869
F 2.384 1.356 1027 2.578 1.862 716
M 2.653 1.678 975 2.936 2.200 736
A 3.033 1.639 1.394
M 3.380 1.779 1.601
J 3.934 2.025 910
] 3.008 1.957 1.051
A 2.934 2.020 914
S 2.969 2.013 956
0] 2.837 1.959 879
N 3.043 2.198 845
D 2.962 2.095 867

Total 34.453 22.320 12.133

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afo 1999 = 100)

2003 2004 2005 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado

mensual mensual mensual

E 139,38 1,3 1,3 143,20 0,4 0,4 153,54 1,5 1,5

F 140,17 0,6 1,9 143,34 0,1 0,5 155,00 1,0 2,4

M 140,99 0,6 2,5 144,20 0,6 1,1 157,39 1,5 4,0

A 141,07 0,1 2,5 145,43 0,9 2,0 158,16 0,5 4,5

M 140,52 0,4 2,1 146,50 0,7 2,7

] 140,40 -0,1 2,1 147,32 0,6 3,3

] 141,03 0,4 2,5 148,00 0,5 3,8

A 141,06 0,0 2,5 148,51 0,3 4,1

S 141,12 0,0 2,6 149,45 0,6 4,8

[e] 141,95 0,6 3,2 150,04 0,4 5,2

N 142,30 0,2 3,4 150,04 --- 5,2

D 142,60 0,2 3,6 151,30 0,8 6,1

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) - (Base afio 1993 = 100)

2003 2004 2005 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado

mensual mensual mensual

E 219,35 0,4 0,4 221,96 -0,3 -0,3 237,93 -1,1 -1,1

F 220,21 0,4 0,9 225,06 1,3 1,1 240,46 1,0 0,1

M 218,70 -0,1 0,1 226,03 0,4 1,5 245,20 2,0 2,1

A 214,69 -1,8 -1,7 227,84 0,8 2,3 248,90 1,5 3,6

M 213,33 -0,4 -2,3 230,77 1,3 3,6

J 213,04 -0,2 -2,5 231,29 0,1 3,8

] 212,96 0,0 -2,5 233,41 1,0 4,8

A 215,87 1,4 -1,0 239,03 2,4 7,4

S 215,50 -0,1 -1,3 239,62 0,2 7,6

(6] 216,65 0,6 -0,8 241,02 0,6 8,3

N 218,92 1,0 0,2 238,15 -1,2 6,9

D 222,71 1,7 2,0 240,23 0,9 7,9

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) - (Base afio 1993 = 100)

2003 2004 2005 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica

216,00 | 271,28 201,43 262,09 220,55 | 265,65 208,65 239,93 237,93 | 257,98 230,79 256,59
217,15| 267,70 203,81 259,09 223,71 | 270,32 211,41 242,06 239,38 | 268,32 231,74 254,24
215,83 | 256,60 205,07 255,13 224,72 | 268,01 213,30 242,69 244,30 | 283,16 234,04 256,65
212,23 | 242,33 204,29 245,98 226,85 | 272,21 214,87 240,50 248,41 | 299,31 234,97 255,15
211,40 | 240,34 203,76 237,95 229,58 | 273,77 217,91 245,81
211,32 | 243,16 202,91 234,88 229,79 | 268,28 219,63 250,36
211,62 | 242,80 203,39 230,02 232,09 | 274,29 220,81 250,19
214,32 | 254,10 203,81 235,67 233,74 | 294,79 222,67 255,45
213,81 | 250,72 204,07 236,92 238,49 | 290,73 224,70 253,97
215,34 | 255,22 204,82 234,46 240,04 | 292,29 226,25 253,49
213,81 | 250,72 204,07 236,92 236,67 | 273,97 226,82 254,62
221,30 | 372,58 207,77 240,56 238,86 | 276,33 228,96 257,74

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

g|Z|0(n|>»|w|<(Z[>|Z|m|m

2003 2004 2005 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado

mensual mensual mensual

E 135,7 1,1 1,1 150,3 2,0 2,0 169,8 2,8 2,8

F 135,7 1,1 153,2 1,9 4,0 171,0 0,8 3,6

M 136,3 0,4 1,6 155,2 1,3 5,4 175,1 2,4 6,1

A 135,6 -0,5 1,0 156,8 1,0 6,4 178,7 2,1 8,3

M 137,5 1,4 2,5 158,1 0,8 7,3

] 137,6 0,1 2,5 160,9 1,8 9,2

] 138,7 0,8 3,4 161,1 0,1 9,4

A 140,9 1,6 5,0 161,9 0,6 9,7

S 142,6 1,2 6,3 162,04 0,2 9,9

o] 143,8 0,8 7,2 163,5 0,8 10,8

N 145,6 1,0 8,3 164,3 0,5 11,2

D 147,6 1,4 9,9 165,1 0,5 11,8

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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