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ANALISIS GLOBAL

Las medidas antiinflacionarias | Las metas de desarrollo humano del Milenio

Las medidas antiinflacionarias

Con posterioridad a las elecciones legislativas del 23 de octubre pasado, el Gobierno retomoé un mayor activismo en materia
de medidas econdmicas, particularmente con referencia al principal problema que se presenta en la coyuntura que es la lucha
contra la inflacion. La persistencia del avance de los precios al consumidor a un ritmo del orden del 1% mensual y el
riesgo de que tal magnitud pueda incrementarse, impulsaron la adopcion de una serie de decisiones destinadas a
contener la suba de precios.

Las medidas adoptadas al respecto son de variada naturaleza, pero un par de ellas adquieren mayor relevancia por su
impacto sobre la canasta alimenticia y porque sus efectos podrian observarse mas rapidamente en los indicadores de precios.
En tal direccidn se incluyen la eliminacion de los reintegros a la exportacion para unos 200 productos de la canasta
basica, por un lado, y el incremento de las retenciones a la exportacion de carne vacuna de 5% a 15%, por otro lado.

En ambos casos, queda claro que el objetivo perseguido consiste en hacer menos atractivo el negocio exportador e inducir
una mayor oferta hacia el mercado interno de productos que tienen alta incidencia en la determinacion del poder adquisitivo
local -los denominados bienes-salario- y por lo tanto, repercuten fuertemente sobre la evolucidén del indice de precios al
consumidor.

En el caso concreto de la carne vacuna se esta verificando un fendmeno simultaneo de aumento del consumo interno y de las
exportaciones, en un contexto de menor produccién debido a la reduccién del stock ganadero desplazado, desde hace ya
varios afios, por la mayor superficie de tierra destinada a la agricultura, en especial a la soja. Por otra parte, los recientes
focos de aftosa detectados en Brasil -el mayor exportador mundial de carne bovina- pueden generar una presidn adicional
sobre la oferta argentina.

Otra medida adoptada por la conduccién econémica consiste en limitar el gasto publico a las pautas presupuestarias,
esto es, no incrementar el gasto aun cuando la recaudacién impositiva supere efectivamente las proyecciones
presupuestarias. En tal caso, se verificaria un excedente del superavit fiscal primario -denominado "fondo anticiclico"- para
compensar eventuales desajustes a futuro. La limitacion del gasto constituye una sefial sobre las expectativas de los
agentes econdmicos, que habian observado con preocupacion el aumento de las erogaciones publicas durante la campana
electoral. Sus efectos antiinflacionarios, de todos modos, dificilmente puedan ser reconocidos en el corto plazo.

Mas alld de la eficacia de las decisiones adoptadas -junto con otras de menor significacion antiinflacionaria-, la iniciativa
demuestra la elevada preocupacion oficial por el alza de los precios y la intencion de provocar el menor efecto
recesivo posible. En tal sentido, corresponde poner en evidencia que, seguin datos recientes, la economia ha continuado
sosteniendo un ritmo de expansion notablemente elevado, a juzgar por la evolucion del Estimador Mensual de Actividad
Econdmica (EMAE) -que anticipa el comportamiento del PIB-, que registr6 en los primeros nueve meses del afio en curso un
incremento de 9%.

Tal crecimiento productivo alcanzé su maxima expresion en el III trimestre, por lo que la mayoria de las proyecciones para
todo el afio 2005 han tendido a corregirse hacia arriba, esto es a cifras superiores a 8%. Precisamente, uno de los
argumentos explicativos del fendmeno inflacionario consiste en tomar nota de los inevitables desacoples que se verifican, en
tal caso, entre oferta y demanda en determinados mercados -tanto de bienes y servicios como de factores de la produccién- y
su impacto sobre la formacidn de los precios.

Un caso relevante en el que confluyen el proceso de alto crecimiento y su incidencia en el fendmeno inflacionario, es el del
mercado laboral. El fuerte incremento del PIB en los ultimos afios impulsé una reduccion significativa de la tasa de desempleo
-de mas de 20% en 2002 a 11,1% en el tercer trimestre del corriente afio-, circunstancia que ha ido potenciando las
demandas salariales. Un ejemplo concreto es lo acontecido a largo del corriente afio, en el cual a pesar de la suba de los
precios los salarios han logrado una mejora del poder adquisitivo, sin dejar de reconocer las fuertes heterogeneidades
existentes al interior de la pirdmide salarial entre trabajadores registrados y no registrados y también en funcion de la
calificacion laboral.

En ultima instancia, la economia argentina enfrenta como principal desafio coyuntural el de controlar el proceso inflacionario
sin restar dinamismo al crecimiento productivo y sin abortar la tendencia gradual al mejoramiento de los indicadores
laborales y sociales. Y la persistencia de la accién gubernamental en el sostenimiento del rumbo econdmico resulta una
condicion necesaria en tal sentido.

Las metas de desarrollo humano del Milenio |

Los gobiernos de 189 paises adoptaron en 2000 en las Naciones Unidas los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), un
compromiso global para combatir la desigualdad y mejorar el desarrollo humano con un horizonte en 2015.

Un andlisis sobre el avance realizado para cumplir las metas de ese compromiso, se efectia en el documento "Objetivos de
desarrollo del Milenio: una mirada desde América Latina y el Caribe", elaborado por los doce organismos de las Naciones
Unidas con presencia en la region (CEPAL, FAO, OIT, OMS, UNESCO, UNICEF, etc.).

El eje articulador del informe es la desigualdad, pues América Latina y el Caribe constituyen la regién menos equitativa del mundo.



Asimismo, se afirma que en la regién se deberd efectuar mayores esfuerzos para alcanzar las metas del Milenio, ya que hay
adelantos pero son insuficientes.

La regidn se halla en vias de cumplir las metas de disminucién del hambre, de desnutricion y mortalidad infantiles y de
agua potable urbana.

Pero no se ha avanzado suficientemente en los objetivos de bajar a la mitad la pobreza extrema, universalizar la
educacion primaria, reducir en dos tercios la mortalidad materna, mejorar significativamente el acceso al saneamiento y
revertir el deterioro del medio ambiente.

La CEPAL sefiala que si bien en la mayoria de los paises se ha alcanzado la igualdad de género en la educacion y se han
reducido las diferencias de ingreso entre hombres y mujeres, atin persiste la discriminacion salarial asi como la violencia
familiar y todavia no existe suficiente representacion femenina en los parlamentos.

Un objetivo particular en el cual no se ha logrado avanzar es el referido a la ayuda que los paises industrializados se
comprometieron a transferir a los paises en desarrollo, o sea, 0,7% de su producto interno bruto, pero que llega actualmente
apenas a 0,25%. Por otra parte, una compleja red de barreras dificulta significativamente las exportaciones de la region a
los paises mas desarrollados.

Con respecto a la pobreza, en la region, 222 millones de personas son pobres -42,9% de la poblacion-, de los cuales 96
millones viven en la indigencia.

Las modestas metas de reduccion a la mitad de la pobreza extrema y el hambre hacia 2015, requiere un crecimiento
economico sostenido -a tasas diferentes en los diversos paises- que, en promedio, deberia ser cuanto menos de 2,9% por
habitante en la década préxima.

Para disminuir la pobreza se necesita el crecimiento, pero también es necesario reducir la desigualdad, dimension -sefiala
la CEPAL- que se debe tomar en cuenta en el disefio de politicas financieras, fiscales y de ingresos.

Asimismo, una estrategia de crecimiento con equidad significa ubicar a las politicas sociales en el centro de la agenda del
desarrollo.

Muchos paises, apunta el organismo, necesitan un pacto fiscal que incremente el gasto publico social y asegure la
continuidad de programas sociales. Algunos componentes del nuevo pacto fiscal deberian ser:

» el uso eficiente de los recursos estatales;
e la transparencia en su gestion, y

¢ una mayor disponibilidad de fondos para que el fisco pueda atender sus obligaciones.

TEMAS DE ACTUALIDAD

» Asociatividad, Cooperacion Empresarial y Exportacion Pyme (1)

El desarrollo de estrategias asociativas y la construccion de redes empresariales entre pequefias y medianas empresas
integran la agenda de temas clave de la problematica PyME. Las experiencias exitosas de algunos paises han demostrado la
importancia de impulsar iniciativas de articulacion tanto productiva como comercial entre firmas y el impacto positivo de
éstas sobre el tejido empresarial local, en términos de mejoramiento de la base tecnoldgica, de calidad de los recursos
humanos involucrados y del entorno de negocios.

Tanto a nivel publico como privado se vienen impulsando, durante los Ultimos afios, en muchos paises latinoamericanos,
entre ellos la Argentina, diversos programas integrados por instrumentos especificos con el objeto de mejorar la
competitividad PyME, y en especial, ampliar su insercion internacional. El desarrollo de estrategias de cooperacién entre
firmas -tanto en redes horizontales como verticales articulandose con grandes empresas- es creciente y los casos exitosos
merecen ser estudiados. La heterogeneidad de éstos y las condiciones propias en las que se desarrollan dejan en claro que
las réplicas no son posibles pero que resulta valioso rescatar las ensefianzas que se desprenden de ellos para la
implementacion de politicas futuras en ese sentido.

El Grupo Industrial Argentino de Productos Eléctricos de Buenos Aires (GIAPE), por Marcelo Winazky,
coordinador.

El Grupo Exportador GIAPE comenzo sus actividades en junio del afio 2000 dentro del Programa para el Desarrollo Sectorial
de las Exportaciones Argentinas, que auspician la Fundacion Bank Boston y la Fundacidon Export-Ar. Este programa cuenta con
treinta y ocho consorcios de exportacion que agrupan alrededor de trescientas PyME. También existen otros programas de
desarrollo de consorcios, que son auspiciados por la Subsecretaria PyME, por el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, por la
Asociacion de Dirigentes de Empresa (ADE) y por Pro Mendoza, entre otras instituciones.

Hoy en dia, podemos decir que hay mas de cien grupos exportadores participando de los programas que mencioné y otros
que no participan de ninglin programa. Estos cien grupos, en 2003, exportaron alrededor de trescientos millones de ddlares,
esto es, el 1% de las exportaciones totales argentinas, que fueron -en ese afio- de unos treinta mil millones de ddlares. Si
bien los consorcios han crecido desde el afio 1998, cuando se inicia esta segunda etapa de desarrollo asociativo para la



exportacion (la primera fue en la década de 1980), todavia hay mucho por hacer, tanto a nivel de incremento de la cantidad
de consorcios, de empresas que los integran, en el aumento de las exportaciones y en materia de politicas publicas que
impulsen este tipo de iniciativas.

Nuestro grupo esta integrado por diez empresas PyME, fabricantes de materiales eléctricos y de iluminacién. Todas estan
radicadas en la Ciudad de Buenos Aires y el Gran Buenos Aires. Las empresas no compiten entre si y tienen una oferta
diferenciada. GIAPE viene trabajando desde hace mas de cuatro afios, tiene una estructura societaria bien constituida y, en
los dos ultimos afios, no hubo entradas ni salidas de empresas. Todas las empresas del Grupo, en este momento, estan
exportando. Los destinos fundamentales son, basicamente, los paises de Latinoamérica, si bien hay algunos otros destinos
puntuales.

En 2002, GIAPE obtuvo el Premio Exportar en la Categoria "Asociatividad para la Exportacidon". Dicho Premio es otorgado por
la Fundacion Export-ar, en forma ininterrumpida, desde hace casi 10 afios.

Las actividades que realiza GIAPE son las que llevan a cabo todos los grupos exportadores; en efecto, participamos en ferias,
misiones comerciales, ruedas de negocios y eventos de lanzamiento de productos (show-room) en el exterior. En general,
asistimos a dos ferias por afio y hacemos uno o dos eventos de lanzamiento de productos fuera del pais; los hemos hecho en
Perd y en Chile.

En noviembre de 2003, el Grupo hizo, por primera vez, una actividad en el mercado local. Fue en una exposicién de
materiales eléctricos y de iluminacion (BIEL). Pensamos exponer nuevamente en dicha feria en 2005 y también realizar
eventos promocionales con los clientes locales. También contamos con una pagina web propia, con catalogos y con articulos
promocionales; ademas, estamos realizando una presentacién multimedia para poder exhibirla en las distintas charlas que
damos, fundamentalmente, a los clientes argentinos.

Contamos con un reglamento interno bien elaborado, que es el Unico contrato firmado entre las empresas. Nuestro Grupo, al
igual que la mayoria, no tiene otro tipo de contrato firmado entre sus miembros. No contamos con ningun estatuto y el Grupo
funciona de hecho, es decir que, juridicamente hablando, no tiene entidad alguna. Con respecto al reglamento interno, los
elementos que estan contenidos en él pueden ser comunes a los demas grupos. Aunque éste refleja la idiosincrasia, las
actividades y la realidad de cada grupo en particular. GIAPE no esta pensado como una estructura para ventas sino,
fundamentalmente, para el desarrollo de las empresas que lo integran. Es un grupo de promocion, no de ventas. En efecto,
las empresas se han unido no para vender en forma conjunta en el exterior, sino para promocionar sus productos en forma
asociada.

Contamos con un plan de trabajo anual bien elaborado. En dicho plan, constan todas las actividades que el Grupo realizara
durante el afio. Al respecto, resulta fundamental poder contar con un adecuado planeamiento estratégico grupal.

Dentro de los factores cohesionantes que explican parcialmente el éxito de GIAPE en estos afios, puede mencionarse,
fundamentalmente, la concientizacién y la capacitacion de cada uno de los empresarios que integran el consorcio. Ademas,
cada firma cuenta con una persona que esta dedicada al comercio exterior en la empresa. Vale la pena decir que no hubo
cambios en el coordinador desde la creacion del Grupo. Hay que agregar que las empresas cuentan con los recursos
financieros adecuados para invertir en comercio exterior y desarrollar sus actividades.

A pesar del repunte en el mercado interno a principios de 2003, los empresarios de GIAPE continuaron apuntando al comercio
exterior y no variaron su posicion ni su mentalidad con respecto a la necesidad de seguir incursionando en los mercados
externos. Esto tiene que ver con una visidon estratégica y de largo plazo y con la consideraciéon de que la internacionalizacion
de la empresa sdlo se puede dar a partir de la asociatividad. Sin duda, para nuestras PyME, el hecho de estar asociadas
implica una mayor competitividad.

Por otro lado, tenemos buen intercambio de informaciéon en materia de mercados y de clientes; ademas, existe una muy
buena relacién entre los integrantes de GIAPE. Esto parece una cuestion menor, pero no lo es, ya que podemos tener los
mejores productos, las mejores empresas, todas las certificaciones de calidad y de producto, pero si la relacién entre los
integrantes es mala, el consorcio no puede funcionar. Estos son los cimientos basicos sobre los que se asienta nuestro grupo.

Ademas, hay respeto por la disciplina interna. Hubo y habra, seguramente, cuestiones para dirimir y problemas que se
presentaran. Pero, en general, los hemos resuelto a través de la aplicacidn del reglamento interno. Esto siempre lo destaco
porque es muy importante, ya que todos somos bastantes individualistas, lo que implica que el respeto por la disciplina
interna y el hecho de no hacer lo que uno quiere sino lo que el reglamento y el grupo dice es sumamente importante.

La tarea del coordinador es formular ideas permanentemente. Su actividad es proponer y ejecutar lo que dicen las empresas.
Seria distinto si fuera un gerente, pero no lo es. Quiero destacar que en todos los grupos el rol del coordinador es muy
importante.

Las experiencias, los desarrollos y las velocidades de las empresas de GIAPE, por lo menos en la actualidad, son similares. Es
muy importante que sea asi, ya que de esta forma se evitan las fricciones. ¢Cudles son los beneficios para las empresas que
integran el grupo? El aprendizaje en conjunto, el ahorro de costos, el adecuado manejo de informacidn, la posibilidad de
llegar a mercados no tradicionales, la mejora de productos y de la imagen de la empresa, la certificacion de normas ISO, el
acceso a nuevos tipos de compradores, la posibilidad de presentarle al comprador una oferta exportable mayor y asi poder
entusiasmarlo, contar con una persona que viaja en nombre del grupo y representa a las empresas en el exterior y, también,
poder compartir un agente o representante en el exterior.
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Finalmente, me gustaria mencionar que nuestro Grupo ha incrementado sus exportaciones en porcentajes importantes. En efecto,
entre 2002 y 2003, el aumento fue de 100% Yy, entre 2003 y 2004, este incremento fue de 85%. Estas cifras abonan la idea de que
estamos en el camino correcto. En este sentido, las empresas de GIAPE creen -con una vision de largo plazo- que la asociatividad es
la Unica alternativa valida para incursionar en los mercados externos. Son concientes de la necesidad de seguir invirtiendo en
comercio exterior y de la posibilidad de continuar aumentando las ventas externas e ingresar en nuevos mercados.

(1) Extracto de la publicacién que relne las presentaciones efectuadas en el Seminario Internacional "Asociatividad, cooperacién
empresarial y exportacion PyME: Experiencias recientes en América Latina y Europa", realizado en Buenos Aires por la Subsecretaria
de la PyME y Desarrollo Regional, la Oficina en Buenos Aires de CEPAL-ONU y el Programa IberPyme del SELA, en octubre de 2004.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

e La cotizacion del ddlar llegd en octubre a niveles no observados desde hace un afio, aunque el analisis indica que se trata
de un fendmeno coyuntural.

e Finalmente, el sector publico pudo colocar el BODEN 2015, a una tasa de interés prefijada y con escasa participacion del
sector privado.

Variable cotizacion del délar

En el mes de octubre, el peso se deprecié 3,5%, en tanto que la cotizacién de la divisa norteamericana llegé a tocar $ 3,03,
sobrepasando los valores observados en setiembre de 2004.

Este incremento del precio del délar, que puede calificarse como coyuntural, puede explicarse por una serie de razones,
algunas de caracter local y otras, externas.

La menor liquidacion de divisas provenientes del comercio exterior afecta estacionalmente el nivel de la oferta de ddlares, en
tanto que algunos fondos financieros de tipo especulativo estarian desarmando posiciones en bonos y acciones de mercados
emergentes -entre los que se encuentra el nuestro- y comprando ddlares, lo cual presionaria sobre la demanda de divisas. Esto se
ve incentivado por el movimiento ascendente que viene registrando la tasa de interés en el mercado estadounidense.

Ya entrado noviembre, el aumento del délar comenzd a desvanecerse, lo cual provocd nuevas intervenciones compradoras
por parte del Banco Central, las cuales habian disminuido, hasta casi desaparecer, durante los dias del periodo ascendente.

Este movimiento zigzagueante de la cotizacion de la divisa no es mal visto por la autoridad monetaria. Cierta volatilidad del precio
del dolar le otorga un grado de incertidumbre que aleja la idea de que existe una especie de "seguro de cambio" para los
especuladores financieros, que apuestan a instrumentos en pesos y cuyo capital se ajusta segun el indice de precios al consumidor.

Colocacion del BODEN 2015

Tal cual lo esperado por el mercado financiero, una vez concluido el proceso eleccionario, las autoridades volvieron a insistir
en la colocacién del BODEN 2015.

Cabe recordar que en la segunda quincena de setiembre se habia realizado un intento que resulté fallido, debido a que la
Tesoreria se negd a convalidar el nivel de tasas de interés solicitado por los inversores en la licitacion.

En compensacion, en ese momento, las autoridades recurrieron a la emision de titulos BODEN 2012 para cubrir,
transitoriamente, el bache producido en la programacion financiera.

Ya en octubre, y a la espera de que transcurra el acto eleccionario, las autoridades decidieron recurrir a otras cajas
publicas para ir cubriendo sus necesidades de financiacion.

Por un lado, fue la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), que aportd $ 400 millones, en tanto que el Fondo
Fiduciario de Infraestructura de Transporte, del area de Planificacidn, otorgd otros 80 millones.

En ambas oportunidades la Tesoreria colocd Letras (LETES) a un plazo de 90 dias y a una tasa de interés de 3,75% anual,
claramente negativa en términos reales.

Finalmente, hacia fines de octubre se realizé un nuevo intento de colocacion del BODEN 2015, aunque en esta oportunidad
con un rendimiento previamente establecido en el orden de 8,75% anual -por debajo del mercado en esos momentos- y que
fue adquirido en mas de 80% por la banca oficial.

Se colocaron BODEN 2015 por un valor nominal de u$s 631,6 millones, lo que permitié recaudar unos u$s 563 millones,
de los cuales 300 millones fueron aportados por Venezuela y 50 millones por la Provincia de Santa Cruz, y canalizados a
través de la presentacion del Banco Nacidn.




Rendimientos financieros

El délar se convirtid, luego de muchos meses, en la mejor alternativa financiera de octubre.
Con un cierre en $ 3,02 en su punta vendedora, registré un crecimiento de 3,5%, seguido por el BODEN 2007 con 1,6%.

Entre los titulos publicos de peor actuacion en ese periodo, se destacaron el BONO Par en ddlares con una caida de 6,5% y
el Discount, que bajé 5,5%.

Con respecto a los papeles privados, el indice MERVAL, representativo de las acciones lideres, cayé 5,1%, aunque contintda
acumulando un alza de 17% en lo que va del afio.

PERSPECTIVAS

e Cabe esperar que mas alla de aumentos transitorios de la cotizacion del ddlar, el mercado cambiario siga mostrando una
oferta excedente de divisas de caracter estructural, que obligara a la intervencion estatal para evitar una tendencia
declinante.

e La constitucidon de fondos fiscales anticiclicos ayudaria al Banco Central en su tarea de mantenimiento de un tipo de cambio
competitivo, evitando presiones alcistas excedentes sobre el nivel general de precios.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

e El indice minorista de octubre aumentoé 0,8% respecto del mes anterior y acumuld 9,8% en el transcurso del afio.

e Con el incremento de octubre, para una familia tipo la linea de indigencia queda establecida en $ 373 y la linea de pobreza
en 809.

Se modera la inflacion minorista

El indice de precios al consumidor de octubre aumentd 0,8% respecto del mes anterior y acumulé 9,8% en los primeros
nueve meses de 2005. En la comparacion con igual mes del afio anterior, mostré un incremento de 10,7%.

En el analisis pormenorizado se verificaron aumentos en todos los rubros: indumentaria (3,8%) -por cambio de estacion-;
esparcimiento (1,7%); educacién (0,5%) -incremento de cuotas de colegios-; gastos de salud (1,0%); otros bienes y
servicios (0,7%); equipamiento del hogar (0,6%); vivienda y servicios basicos (0,6%); transporte y comunicaciones (0,4%) y
alimentos y bebidas (0,2%) -aumentos en frutas frescas (1,8%) y algunos lacteos y caidas en carnes (-0,3%) y verduras
frescas (-2,1%)-.

En sintesis, el incremento mensual del indice minorista se produjo fundamentalmente a partir de las alzas en los precios de
indumentaria y esparcimiento.

El incremento del indice minorista de 0,8% se explica, en la clasificacion agrupada, por los precios de los bienes y servicios
"estacionales" que aumentaron 2,7%, los precios de los "regulados" que crecieron 0,1% y los precios del "resto del IPC"
(equivale al 70,63% de la canasta) que se incrementaron 0,7%.

La variacién de precios de los alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria, con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor aumentara 0,5% respecto del mes anterior, significando el sexto incremento consecutivo en
2005. En lo que va del afio, acumulé una suba de 11,4%, superior a la inflacién promedio que fue de 9,8%.

Con el aumento de octubre, el costo de la CBA para una familia tipo es de $ 373 y, a su vez, dicha familia tipo necesita 809
para superar la linea de pobreza, por cuanto los precios de los bienes y servicios basicos de la Canasta Basica Total
registraron un alza de 0,9% respecto del mes anterior.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de octubre aumenté 1,1%, acumulando 9,6% en lo que va del afo y 9,2% en la
comparacion interanual.

El incremento del IPIM se generd por el aumento de los precios de los productos nacionales (1,0%), originado en el alza de
los productos primarios (0,9%) -aumento de petrdleo y gas (1,2%)- y en los manufacturados y energia eléctrica (1,1%). Por
su parte, los precios de los productos importados aumentaron 1,9%.

El indice del costo de la construccion de octubre registré un aumento de 1,0% respecto del mes anterior y acumula
13,5% en lo que va del afio, presentando un alza de 14,6% en los uUltimos doce meses.

El incremento mensual del indicador se produjo por alzas en gastos generales (0,8%), materiales (0,9%), y mano de obra
(1,1%). Este altimo rubro fue el que mas crecid en el afio, con un incremento de 22,0%.




Se reduce la pobreza infantil

Segun datos preliminares de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC sobre la poblacién menor de 14 afios,
entre el segundo semestre de 2003 y el primero de este afio, la pobreza infantil se redujo en 8,8 puntos porcentuales,
pasando de 63,4% a 54,6%.

Las cifras oficiales registran 10,2 millones de menores de 14 afios, de los cuales aproximadamente 5,6 millones habitan en
hogares pobres. Entre estos ultimos, 2, 2 millones viven en familias indigentes, que son las que tienen ingresos insuficientes
para adquirir la canasta basica de alimentos.

El promedio de 54,6% computa situaciones muy diferentes, dado que en ciudades como Resistencia, Posadas o Concordia,
la pobreza entre los nifios es superior a 70%, en tanto que en la Patagonia supera "apenas" 30%.

En el Gran Buenos Aires, donde residen 2,5 millones de chicos, la pobreza infantil alcanza a 60,5%. En la Ciudad de Buenos
Aires se llega a 23,4%.

Por otra parte, respecto de la anterior medicidn, la mayor disminucion de la pobreza infantil se verifico en Santiago del Estero
y Mar del Plata y los mayores aumentos se dieron en Posadas y Bahia Blanca.

A pesar de la reduccién comentada, la pobreza infantil todavia permanece unos 10 puntos por encima de la existente hace
siete afios, cuando era de 45%.

PERSPECTIVAS

e La variaciéon del indice minorista para noviembre se prevé en el orden de 0,7% a 0,8%, a consecuencia de ajustes
pendientes de precios relativos, si bien la inflacidn subyacente tiende a desacelerarse.

® Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, el indice de precios al consumidor aumentaria
0,7% en noviembre, en tanto que para todo el afio la misma estimacion indica 11,5%, o sea, un punto por sobre la previsidon
oficial.

Evolucion de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion
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 subocupacién
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
IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3
I 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
II Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8
III Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacidn total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacién: porcentaje entre la poblaciéon desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacidn: 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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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

e El Gobierno decidié anular los reintegros para una serie de bienes basicos. En la lista se encuentran, entre otros, leche,
manteca, yogures, té, ajo, aceites refinados y embotellados, quesos y carnes bovinas. La anulacién de los reintegros equivale
a imponer una retencion del mismo porcentaje.

e La Comunidad Econdmica Europea autoriz6 la comercializacion del maiz genéticamente modificado OGM 1507, variedad que
ya habia sido autorizada en la Argentina. La decision comunitaria mejora la posicion exportadora de nuestro pais, al remover
una barrera paraarancelaria sobre las ventas de maiz con ese destino.

e Los frigorificos argentinos podran vender a Rusia cortes de carne vacuna de primer nivel sin restricciones ni cuotas. A
cambio, la Argentina apoyara el ingreso de ese pais en la Organizacién Mundial de Comercio (OMC).




La situacion de la ganaderia

Los cortes de carnes vacunas incrementaron sus precios entre 5 y 10% desde fines se setiembre y en lo que va del afio,
registran un aumento de 12,5%. Este incremento pone en tela de juicio la vigencia del acuerdo cerrado en septiembre entre
el Gobierno, los frigorificos, supermercados y consignatarios de hacienda, ratificado por el Consorcio de Exportadores de
Carne a principios de noviembre. En efecto, el acuerdo establecia mantener sin cambios el precio de la media res hasta el 15
de diciembre. El valor de venta, de acuerdo a lo pactado, se fijé en aproximadamente $ 3,50 por kilo. Al presente, sin
embargo, los precios que tienen vigencia en operaciones de venta directa ya estan en $ 4,60 por kilo. De hecho, al cierre del
mes de octubre la cotizacion promedio del novillo en el mercado de Liniers fue 3,75% superior a la de setiembre.

El Gobierno, por su parte, decidié tomar medidas para frenar el aumento de los precios y en primer lugar, opté por eliminar
los reintegros a las exportaciones de carne. Segun ha trascendido, el paso siguiente podria ser un aumento de las
retenciones, que pasarian del actual 5% a 7%.

Las perspectivas de la exportacion, por otra parte, son muy buenas, sobre todo después de la aparicion de un brote de
aftosa en Brasil, el mayor exportador mundial. En la Argentina las ventas al exterior concentran 23% de la faena total. En los
primeros nueve meses del afio las exportaciones aumentaron 27% en volumen y 30% en valor. El monto total comercializado
alcanza a u$s 997 millones. Del total de los envios concretados en los primeros ochos meses del afio, los cortes Hilton
destinados a la Union Europea sumaron 19.289 toneladas, con un valor de u$s 149 millones.

La Sociedad Rural present6 una plan alternativo para aumentar la oferta de carnes llamado "Plan Estratégico Ganadero
Argentino". Entre los objetivos que propone figura el aumento en la extraccion de terneros de 62 a 80%; elevar el stock
ganadero de las 55 millones de cabezas actuales a 67 millones, y tratar de lograr unos 40 kilos mas de carne por animal
faenado. El programa implicaria un costo fiscal de u$s 1.120 millones en los préoximos diez afios y una inversidon por parte del
sector privado del orden de u$s 12.700 millones. La entidad asegura que con estas medidas se incrementaria las produccién
de carnes en 1,2 millones de toneladas hasta 2015. La Argentina, agregan, podria aumentar su participacion en la produccion
mundial de carnes de 5 a 7% y su parte en el comercio mundial de 12 a 25% en diez afios.

La campaiia agricola 2005/06

El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) realizd una nueva estimacion sobre oferta y demanda de
granos para la campafia 2005/06. En el caso de la soja, el nuevo calculo fija la produccidon de Estados Unidos en 82,8
millones de toneladas, unas 2,1 millones por encima de la estimacidn de octubre. Los stocks finales se fijaron, en el nuevo
calculo, en 9,5 millones de toneladas, con un aumento de 2,4 millones con relacidon a la estimacion anterior.

La Argentina produciria, segun el informe, 40,5 millones de toneladas, con un mayor uso interno. Los analistas locales
pronostican que se sembraran alrededor de 15,6 millones de hectareas. Si la soja rindiera a niveles habituales -2.700 kg/ha-,
se podria superar, inclusive, la estimacién del Departamento de Agricultura de Estados Unidos y alcanzar una cosecha de
42,0 millones de toneladas. Pero esta estimacion depende enteramente de la evolucion de la variable meteoroldgica, que al
momento no es muy favorable, ya que casi 40% del area de siembra sufre problemas de falta de agua que, incluso, podrian
atrasar las tareas de implantacion del cultivo.

A poco de terminarse la recoleccion del trigo, el mercado interno estd mostrando buenos precios para el cereal debido a que
la cosecha, que rondara los 11,5/12 millones de toneladas, se ubica por debajo de lo recolectado en afios anteriores. Las
razones de la menor produccion se deben tanto a causas econdmicas -precio poco atractivo en relacidon a otros granos- como
a factores climaticos -sequias y heladas-. Otro elemento importante que gravita sobre el precio es que nuestro principal
comprador, Brasil, cosechara no mas de 4,0 millones de toneladas (contra las 5,0 millones de toneladas previstas
originalmente) con el agravante de que un 20% podria ser clasificado como trigo forrajero debido al exceso de humedad. Ese
factor llevara a que la demanda de Brasil sea muy importante, contribuyendo a sostener el precio del cereal en buenos
niveles.

La Ronda de Doha

El 13 de diciembre se reuniran los ministros de Comercio del mundo en Hong Kong para definir, en trazos gruesos, un
acuerdo de libre comercio en el marco de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). La traba al avance es la politica de
subsidios agricolas, una de las mas distorsivas del comercio mundial, pese a que la actividad agricola representa sélo 3%
del producto mundial y menos de 10% del comercio.

El dltimo paso para tratar de alcanzar un acuerdo lo dieron los negociadores de Estados Unidos a principios de octubre, al
proponer reducir los aranceles mas elevados sobre productos agropecuarios en 90% vy los subsidios que mas distosionan, en
60%.

Hacia fines de octubre, la Comunidad Econémica Europea presentd su propuesta, que consiste en un reduccion de los
aranceles sobre productos agropecuarios en 60%, poner un techo de 100% a cualquier arancel individual y reducir el arancel
promedio en 46%. Agregaron, sin embargo, que desean clasificar hasta 8% de todos los productos agropecuarios como
"delicados", sujetos a reglas diferentes.

Los paises del Grupo de los Veinte (G-20), donde estan India, Argentina y Brasil entre otros, proponen que los paises ricos
reduzcan sus aranceles agropecuarios en 75%.
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PERSPECTIVAS

® Los precios de los productos basicos agropecuarios mostrarian cierta estabilidad, ya que si bien habra cosechas record en el
hemisferio norte, los niveles de demanda seguiran altos.

e El precio de la carne seguira firme y sostenido, con posibles aumentos en el corto plazo y con un alto grado de volatilidad.
Es posible que se aumente el nivel de las retenciones como forma de intentar frenar el aumento de precios internos.

Ao 2004 2005
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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)
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SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

® Segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC, la produccién manufacturera presentd en octubre incrementos
desestacionalizados de 0,7% respecto del mes precedente y de 9,5% frente a octubre de 2004.

e La utilizacion de la capacidad instalada en la industria manufacturera fue en octubre de 73,5%, nivel algo menor al del mes
anterior (74,6%) y superior al observado en octubre de 2004 (70,6%).

e En los diez primeros meses del afio, la produccién automotriz se incrementd 25,1% frente al mismo periodo de 2004,
mientras que las ventas aumentaron 32,7%. En octubre Ultimo, la produccién -30.503 vehiculos- superé por primera vez
desde setiembre de 2000 el umbral de 30.000 unidades.
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Positiva evolucion de la produccion manufacturera

Segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC, la produccidon de la industria manufacturera tuvo en setiembre
aumentos desestacionalizados de 1,2% con relacion al mes anterior y de 8,6% frente a setiembre de 2004.

La actividad industrial del III trimestre del afio mostré un incremento desestacionalizado de 1,9% respecto del trimestre anterior.

Con respecto a la evolucion del indicador de tendencia-ciclo (que presenta la tendencia, suavizando las variaciones), se
observo en setiembre un incremento de 0,5% con relacion a agosto.

En setiembre Ultimo, frente al mismo mes de 2004, los mayores aumentos de produccion se registraron en los rubros de
otros materiales de construccion (28,6%), cemento (28,1%) y aceites y subproductos (25,2%).

Asimismo, las principales disminuciones se observaron en la produccion de vidrio (-16,9%), cigarrillos (-13,0%) y productos
quimicos basicos (-2,3%).

En el periodo de enero-setiembre, frente a igual lapso de 2004, los mayores incrementos de produccion se verificaron en los
rubros de la industria automotriz (29,0%), otros materiales de construccion (20,5%), cemento (20,4%) y neumaticos (19,4%).

En igual comparacion, las principales bajas se observaron en la produccion de cigarrillos (-8,6%), fibras sintéticas y
artificiales (-2,1%), productos quimicos basicos (-2,0%) y materias primas plasticas y caucho sintético (-1,6%).

Liderazgo sectorial de la industria automotriz

El muy positivo comportamiento de la produccion automotriz en los nueve primeros meses del afio se registro en todas las

categorias del rubro, aunque los segmentos de mayor valor -"utilitarios" y "camiones y dmnibus"- presentaron las mayores
subas, de 58% y 23%, respectivamente.

Las ventas totales a concesionarios, siempre respecto del periodo enero-setiembre de 2004, tuvieron un aumento de
32%. Asimismo, las ventas locales de vehiculos de produccion nacional crecieron 33%.

A su vez, las exportaciones se incrementaron 29% en dicho lapso, destacandose la evolucidn de los utilitarios -que incluyen

algunos de los modelos mas competitivos de la industria local-, cuya suba alcanzé a 95%.

El desempeio de este rubro prosigue la tendencia verificada en el presente afio, estimulada por el aumento de la demanda
local, acompafiada ahora por una continua suba de las exportaciones.

Al tiempo que las empresas han aumentado sus programaciones de produccion para octubre y noviembre, continla la
instrumentacion de los nuevos proyectos de inversion que traeran a mediano plazo una progresiva renovacion de la
variedad de modelos producidos en el pais.

Cabe sefialar, sin embargo, que la utilizacion de la capacidad instalada en la actividad automotriz se sitla aun en el bajo
nivel de 47,1% en setiembre, superior al 39,0% observado en igual mes de 2004.

PERSPECTIVAS

e De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, el EMI mostraria para la produccion
manufacturera aumentos interanuales de 7,8% en noviembre y de 7,7% en todo 2005.

Produccion de Automotores Despacho de cemento
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1 Y Y / // Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

e En el periodo enero-setiembre, las exportaciones aumentaron 16% -frente al mismo lapso de 2004-, mientras que las
importaciones se incrementaron 30%, resultando un superavit de u$s 8.907 millones, menor en 7%.

e Las autoridades dispusieron -como una de las medidas antiinflacionarias adoptadas- la suspension, sin plazo determinado,
de los reintegros a la exportacidon de unos 200 productos alimenticios.

e La Argentina y Rusia acordaron a mediados de octubre los términos basicos del memorandum de entendimiento por el cual
nuestro pais apoyara el ingreso de Rusia a la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) y lograra mejoras en el acceso al
mercado ruso de frutas, carnes y pollos.

Aumenta el superavit del balance comercial

Las exportaciones de bienes aumentaron en setiembre 16% respecto de igual mes de 2004, en tanto que las importaciones
subieron 22%, dando como resultado un superavit comercial de u$s 1.011 millones, mayor en 4% al alcanzado en
setiembre del afio anterior. Cabe observar que setiembre es el tercer mes consecutivo en que el saldo positivo es superior
al del mismo mes de 2004.

En los primeros nueve meses del aio -frente a igual periodo de 2004- las variaciones principales fueron las siguientes:

e al sumar u$s 29.894 millones, las exportaciones se incrementaron 16%, impulsadas por un alza de 17% en las
cantidades, pues los precios no presentaron cambios;

e las importaciones totalizaron u$s 20.987 millones, aumentando 30% debido a subas de 21% en los volumenes y
de 7% en los precios, y

e el superavit resultante fue de u$s 8.907 millones, inferior en 7%.

En el periodo enero-setiembre, las exportaciones de productos primarios subieron 16% en valor, a raiz de un alza de
31% en las cantidades, compensada parcialmente por un descenso de 12% en los precios.

Asimismo, las colocaciones de manufacturas de origen agropecuario aumentaron 6%, debido a un incremento de 17% en
los volumenes fisicos y una baja de 9% en los precios.

El valor de las exportaciones de manufacturas de origen industrial se incrementd 31% en el periodo, favorecidas por
subas de 15% en las cantidades y de 14% en los precios.

Finalmente, las exportaciones de combustibles y energia aumentaron 15%, debido a un alza de 33% en los precios y una
reduccion de 14% en las cantidades.

Por otro lado, las importaciones de bienes intermedios aumentaron 23% en los primeros nueve meses, debido a
incrementos de 15% en los precios y de 7% en los volimenes.

A su vez, las compras externas de bienes de capital subieron 33%, reflejando un alza de 36% en las cantidades y una
disminucién de 2% en los precios. Las importaciones de piezas y accesorios para bienes de capital mostraron una suba de
36% en valor, a raiz de un aumento de las cantidades en igual proporcion.

Las importaciones de combustibles y lubricantes se incrementaron 56%, debido a alzas de 41% en los precios y de 11%
en los voliumenes.

El valor de las importaciones de bienes de consumo aumenté 27% en el periodo, en tanto que en los automotores de
pasajeros la suba alcanzé a 29%.

Variaciones de los precios de exportaciéon y de importacion

La evolucién de los precios de exportacion y de importacion en los primeros nueve meses de 2005 -respecto de igual periodo
del afo anterior- produjo una pérdida en los términos de intercambio del pais de u$s 1.405 millones.

Por el lado de las importaciones, se observé una suba promedio de 7% en los precios, atribuible fundamentalmente a la
suba de 15% en los bienes intermedios.

Por el lado de las exportaciones, en cambio, se observd en promedio una variacion nula, siempre con relacion al lapso
enero-setiembre de 2004.

Esa variacion nula obedecié a que los mayores precios de las exportaciones de manufacturas de origen industrial (14%) y
de combustibles y energia (33%), se vieron compensados por precios inferiores de las colocaciones de manufacturas de
origen agropecuario (-9%) y de productos primarios (-12%).
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En las manufacturas de origen agropecuario, los precios de exportacion (en ddlares por tonelada) de los dos rubros
principales tuvieron entre el III trimestre de 2004 e igual periodo de 2005 las siguientes variaciones promedio:

e el rubro de harina y pellets de la extraccion de aceite de soja tuvo un incremento de 9%, y
e el precio del aceite de soja en bruto descendié 10%.

Entre los productos primarios, las variaciones promedio del precio de algunos de los principales rubros fueron las
siguientes:

e los porotos de soja disminuyeron su precio en 5%;
e el precio del maiz en grano se redujo en 8%, y

e el precio del trigo, excluido duro, aumentoé 5%.

Las exportaciones a Brasil

Las cifras desagregadas por el INDEC de las exportaciones argentinas a Brasil, muestran en los primeros nueve meses de
2005 un incremento de 12%.

Esa suba reflejé basicamente el comportamiento de las colocaciones de manufacturas de origen industrial, que
aumentaron 33% y participaron en 59% del valor total de las exportaciones a ese pais.

También subieron las colocaciones de manufacturas de origen agropecuario (6%), mientras que se redujeron las de
productos primarios (-6%) y de combustibles y energia (-17%).

PERSPECTIVAS

® Segln el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, en 2005 las exportaciones
sumarian aproximadamente u$s 39.800 millones (15% mas que en 2004) y las importaciones ascenderian a 28.900 millones
(29%), generando un superavit de 10.900 millones (-10%).

e La misma fuente pronostica para fin del corriente afio un tipo de cambio nominal de $ 2,96 por ddlar.

e Con vistas a la reunién de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) en Hong Kong a mediados de diciembre, los cuatro
paises miembros del Mercosur acordaron una estrategia comun, sosteniendo que sdlo un progreso sustantivo de las
negociaciones sobre agricultura podra encontrar respuestas proporcionales en otras areas de discusion.
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Septiembre | millones de U$s)

S Valor Variacion
Denominacién 2004 (1) & 02005 2 E izo
Total General 25.713 29.894 16
* Productos primarios 5.620 6.527 16
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 9.029 9.606 6
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 6.594 8.626 31
* Combustibles y energia 4.469 5.135 15
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

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

Denominacién Valor Variacion

2004 (1) 2005 (2) %
Total General 16.171 20.984 30
* Bienes de capital 3.711 4.943 33
* Bienes Intermedios 6.295 7.771 23
* Combustibles y lubricantes 782 1.221 56
* Piezas y accesorios para bienes de capital 2.611 3.545 36
* Bienes de consumo 1.764 2.249 27
* Vehiculos automotores de pasajeros 895 1.157 29
* Resto 114 102 -11

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

SITUACION

e La recaudacion impositiva de octubre aumenté 23% respecto de igual periodo de 2004, al ingresar $ 9.891 millones. En los
primeros diez meses de este afio se recaudaron $ 97.840 millones, es decir, practicamente lo mismo que en todo 2004.

® En el periodo enero-setiembre de 2005 el superavit primario sin privatizaciones del sector publico resulté 0,5% superior al
registrado en igual periodo de 2004. Sin embargo, el superavit financiero acumulado registré una disminucién de 29,1%,
como consecuencia del incremento del pago de intereses de la deuda.

La recaudacion acumulada superoé a la presupuestada

La recaudacion impositiva de octubre ascendié a $ 9.891 millones, que representaron un aumento de 23% respecto de lo
logrado en el mismo mes de 2004.

En los primeros diez meses de este afio se recaudaron $ 97.840 millones -practicamente lo mismo que en todo 2004- que
comparados con la pauta fijada en el Presupuesto 2005, implica un excedente de 8.982 millones.

El impuesto a las ganancias, con una recaudacién de $ 2.230,2 millones estuvo entre los que mas aumento, 31,8%
respecto de octubre de 2004, como consecuencia del mayor ingreso por anticipo de personas fisicas y sociedades, a raiz del
aumento del impuesto determinado en el periodo fiscal 2004.

Al mismo tiempo, también influyeron sobre el incremento de lo recaudado por este impuesto la inflaciéon y los aumentos
salariales, que hicieron que los asalariados paguen mas impuesto aunque sus ingresos no crecen en términos reales, como
resultado de mantener invariables los minimos no imponibles.

El rendimiento del impuesto al valor agregado, con una recaudacion de $ 3.048,2 millones, también se beneficié por la
suba de los precios y crecié 18,6%, a un ritmo muy superior al del consumo.

El incremento de la recaudacion de este impuesto también se puede atribuir a una menor evasidn, teniendo en cuenta que
entre 2002 y 2004 el incumplimiento en el IVA bajé de 35% a 25%, y en estos momentos debe estar por debajo de ese 25%.

Por el impuesto sobre los débitos y créditos bancarios, ingresaron $ 794,4 millones, que representaron un incremento
de 23,3%, debido a mayores transacciones bancarias a raiz del mayor nivel de actividad.

Los derechos de exportacion acercaron $ 1.011,5 millones, que significaron 13,1% mas que en igual periodo de 2004,
como consecuencia del aumento de las exportaciones, principalmente de combustibles y de semillas y frutos oleaginosos.

Las contribuciones patronales, con $ 1.168,8 millones, volvieron a registrar un buen desempefo, ya que aumentaron
43,7%, debido a una combinacién de factores como el aumento del empleo registrado, la suba de la remuneracién imponible
y la elevacion del limite maximo para las remuneraciones sujetas a contribuciones.




También los aportes personales, con $ 706,9 millones, subieron 36,2% y los fondos de capitalizacion, con $ 425,4 millones,
lo hicieron en 34,9%, conformando un panorama donde practicamente todos los impuestos tuvieron un incremento de su
recaudacion.

Desde el punto de vista de la distribucion, la administracion nacional se vio favorecida, ya que recibié $ 5.815,9 millones,
22,5% mas que en octubre de 2004, como consecuencia de la gravitacién que tienen los impuestos que no se coparticipan,
como los derechos sobre el comercio exterior. Las provincias recibieron $ 2.281 millones, 21,3% mas, y las contribuciones a
la seguridad social, $ 1.377,9 millones, 38,2% mas.

Proyectos impositivos en tratamiento legislativo

Se encuentra en tratamiento en el Congreso el proyecto de ley que propicia una prorroga impositiva por dos afos, entre
otros tributos, a ganancias, el impuesto al cheque y bienes personales, que vencen el 31 de diciembre préoximo.

Este conjunto de impuestos, que actualmente explican 30% del total de la recaudacion tributaria, le han permitido al
Gobierno lograr un superavit fiscal y contar con recursos propios para cubrir obligaciones sin ayuda del FMI.

A su vez, la Camara de Senadores convertiria en ley el ultimo tramo del llamado "paquete antievasion II". Entre otras
cosas, el mismo permite deducir de la liquidacién del impuesto a las ganancias los sueldos y las contribuciones pagados al
personal doméstico, por un maximo de $ 4.000 al afio. La intencidn es alentar la regularizacién de los trabajadores
domeésticos.

Asimismo, se amplian las facultades de la AFIP para determinar "de oficio" deudas previsionales. Esto se podria hacer cuando
los contribuyentes no hayan presentado su declaracion jurada o resulten impugnadas las presentadas. El organismo podra
"presumir" la irregularidad.

| Resultado acumulado de las cuentas publicas

En el periodo enero-setiembre de 2005, el superavit primario sin privatizaciones resulté ligeramente superior al registrado
en igual periodo de 2004, ante un aumento de los recursos percibidos en $ 10.413,6 millones y una suba en el gasto primario
de $10.334,9 millones.

Sin embargo, como consecuencia de las mayores erogaciones por intereses de la deuda publica del corriente ejercicio, el
superavit financiero de las cuentas del sector publico alcanzé al mes de setiembre $ 8.780,3 millones, que representaron
una disminuciéon de 29,1% frente al lapso enero-setiembre de 2004.

PERSPECTIVAS

e El cierre de las cuentas del sector publico para 2005 superara todos las pautas comprometidas en el Presupuesto y no
constituye en este momento motivo de preocupacion para las autoridades econdmicas, que por otra parte, esperan aprobar
rapidamente el proyecto de Ley de presupuesto para 2006.

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)

W GANANCIAS TOTAL B 1WA + GANARCIAS & TOTAL RECURSOS
14,000

12,000
10.000
£.000
6.000
4,000

20001 A

0
EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASO

2003 2004 2005




IEC | Numero 259 | Diciembre 2005 | Aiio 24

Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero - septiembre | en millones de pesos corrientes)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

e A mediados de noviembre el délar continud su apreciacion, alcanzando niveles maximos contra el euro y el yen en
aproximadamente los Ultimos dos afios, bajo la influencia de las expectativas de mayores tasas de interés en EE.UU. que en
Europa y Japon.

e Estados Unidos y China arribaron a un acuerdo en torno al comercio de textiles y ropa, que permite a aquel pais controlar
hasta 2008 las exportaciones chinas del rubro, programandose un incremento gradual de las mismas.

e A pesar de que el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos estadounidense se halla en el elevado nivel de 6% del
PIB, no existen practicamente dificultades para atraer el ahorro externo necesario para financiarlo, pero esto no puede
persistir indefinidamente, alertd el titular de la Reserva Federal.

Nueva alza de las tasas de interés en Estados Unidos

Al inicio de noviembre, la Reserva Federal estadounidense incrementd en un cuarto de punto porcentual la tasa de interés
de referencia, llevandola asi a 4% anual.

El organismo mostrd preocupacion porque los altos precios energéticos puedan agregar presiones a la suba de los precios.

El comunicado dado por el organismo monetario sefialé que la influencia de los huracanes recientes y de los elevados precios
del petrodleo, causaron una pasajera depresion de la produccion y de la ocupacion.

Sin embargo, agreg6 que la politica monetaria expansiva juntamente con el importante crecimiento subyacente de la
productividad, estdn dando un constante apoyo a la actividad econémica. Esta también se veria favorecida por la prevista
reconstruccidon de las areas impactadas por los huracanes.

Recuperacion econémica de Japén

El panorama econdmico japonés ha mejorado significativamente, habiendo estimado el Banco de Japdn que en el afio fiscal
2006 el indice de precios al consumidor aumentara 0,5%, poniendo fin a la deflacién de los Ultimos afios.

Las operaciones en la Bolsa de Tokio colocaron a principios de noviembre el indice Nikkei en su nivel mas alto desde
mediados de 2001, a la vez que se lograron récords en cuanto al volumen de acciones y al valor transado ("Cash", Bs.As.,
6.11.05).

En su informe semestral, el Banco Mundial modificé hacia arriba su prondstico para la economia japonesa, llevandolo a 2,3%
de crecimiento en 2005 y evaluando que se trata de una recuperacion econdmica robusta y sostenida.
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Segun el organismo, la recuperacidn de Japdn se apoya en gran medida en mayores incrementos de la inversion y del
consumo. Se estableceria asi una nueva plaza de crecimiento en el continente asiatico, que disminuiria en los afios
proximos la dependencia econémica del mundo con relacién a la demanda de Estados Unidos.

El Banco Mundial sefiala que la probable finalizacién de la deflacién y una aceleracién de las exportaciones, estimularian
mayores inversiones.

Asimismo, indica otros aspectos favorables:
* el aumento de las ganancias empresariales,
e las reducidas tasas de interés y
e el fin de la disminucion de los créditos bancarios.
Sin embargo, se sefiala que existen diversos factores externos peligrosos:
e la suba del precio del petrdleo,
o desequilibrios econémicos a nivel mundial y
* la amenaza de que la gripe aviaria llegue a constituir una pandemia de graves consecuencias.

Por otro lado, el primer ministro japonés ha encarado diversas reformas econdmicas, entre las cuales se halla la
privatizacion de los servicios postales para 2007, los cuales incluyen la caja de ahorros mas grande del mundo.

Ultimas perspectivas econémicas del Banco Mundial

El Banco Mundial presenté a mediados de noviembre su informe anual titulado "Perspectivas econémicas globales", que
indica una desaceleracion de la expansion econdémica global.

El organismo estima para los paises de altos ingresos o industrializados que su tasa de crecimiento econémico descendera
de 3,1% en 2004 a 2,5% en el corriente afio, previendo también 2,5% para 2006.

Esa expansion se ha visto afectada negativamente por el incremento del precio del petroleo, las restricciones de la
capacidad productiva y el progresivo aumento de las tasas de interés, incluyendo el accionar de la Reserva Federal
estadounidense. Asimismo, la suba de las tasas de interés responde en gran medida a las presiones inflacionarias impulsadas
por los mayores precios energéticos.

A su vez, el crecimiento de los paises en desarrollo bajarad -segun el prondstico del Banco- de 6,8% en 2004 a 5,9% en
2005 y a 5,7% en el proximo afio. Sin embargo, estas tasas contintan siendo elevadas histéricamente y mas que duplican las
previstas para los paises ricos.

Para América Latina y el Caribe, el crecimiento econémico seria también inferior, ya que segun el Banco Mundial,
descendera de 5,8% el afio pasado a 4,5% en 2005 y a 3,9% en 2006.

Por otra parte, el informe destacé que en América Latina la proporcion de pobres viene disminuyendo. Las personas que
subsisten con menos de un ddlar por dia pasaron de representar 11,3% de la poblacién en 1990 a 9,5% en 2002,
proyectandose para 2015 un porcentaje de 6,9%.

El organismo sefald, ademas, que las remesas de los inmigrantes a sus familias constituyen un importante factor de
reduccion de la pobreza. Si se instrumentan las politicas adecuadas, sostiene, las migraciones internacionales pueden
generar un considerable incremento del bienestar en sus paises de origen y de destino.

PERSPECTIVAS

e No existen expectativas optimistas con relacion a la proxima reunidn de la Organizacion Mundial de Comercio -a realizarse
en diciembre en Hong Kong-, dadas las fuertes discrepancias con respecto, entre otros, al tema de los subsidios agricolas.

® Los elevados precios del petrdleo han impulsado en Europa las tasas de inflacion por encima de lo deseado, lo cual
incrementa la posibilidad de que el Banco Central Europeo aumente la tasa de interés de referencia en los meses préximos,
después de mantenerla en 2% por mas de dos afnos.

e La significativa apreciacion de la moneda brasilefia frente al délar influenciara, segun diversos analistas, en debilitar el
crecimiento de las exportaciones y de la actividad econdémica en el Ultimo trimestre del presente afio.
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LIBOR Prime Rate
2002 E 2,00 4,75
F 2,04 4,75
M 2,38 4,75
A 2,12 4,75
M 2,08 4,75
J 1,96 4,75
J 1,87 4,75
A 1,80 4,75
S 1,71 4,75
0] 1,60 4,75
N 1,47 4,25
D 1,38 4,25
2003 E 1,35 4,25
F 1,34 4,25
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
0] 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
M 3,54 6,00
J 3,71 6,00
J 3,93 6,25
A 4,05 6,50
S 4,23 6,75
0] 4,47 6,75

(I) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.
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2003
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Euro/u$s
2003 E 0,932 2004 E 0,802 2005 E 0,767
F 0,927 F 0,801 F 0,746
M 0,920 M 0,812 M 0,772
A 0,890 A 0,835 A 0,777
M 0,850 M 0,821 M 0,813
] 0,900 J 0,820 ] 0,826
] 0,890 J 0,832 ] 0,825
A 0,910 A 0,821 A 0,810
S 0,858 S 0,804 S 0,832
[¢] 0,863 0] 0,782 [¢] 0,834
N 0,834 N 0,752 N
D 0,794 D 0,738 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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Yen/u$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 109
J 120 J 109 J 111
] 121 ] 111 ] 113
A 117 A 109 A 111
S 112 S 110 S 114
o 110 0] 106 0] 116
N 110 N 103 N
D 107 D 103 D

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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INFORMACION ESTADISTICA

ad Econémica (Precios de mercado de 1993)

eros Indice (Base 1993=100

nes porcentuales

. Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igu~al periodo Desestacionalizada &l rﬁes A Tendencia - Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2002 99,5 -10,9
S 98,7 -7,3 99,2 0,0 99,6 0,5
o) 99,4 -6,4 99,3 0,1 100,2 0,6
N 101,9 -4,6 100,6 1,3 100,9 0,7
D 103,6 0,9 101,6 0,9 101,8 0,9
2003 108,3 8,8
E 91,3 4,5 103,2 1,6 102,7 0,9
F 93,7 5,6 104,5 1,2 103,8 1,0
M 105,0 6,0 103,8 -0,6 104,8 1,0
A 110,2 6,9 106,3 2,4 105,8 1,0
M 115,5 7,4 107,7 1,4 106,8 0,9
] 111,0 9,0 107,7 0,0 107,8 0,9
] 112,8 9,6 109,2 1,4 108,7 0,9
A 108,5 9,0 108,8 -0,4 109,7 0,9
S 110,4 11,9 110,7 1,7 110,6 0,8
0] 111,8 12,5 112,1 1,3 111,5 0,8
N 113,0 10,9 112,1 0,0 112,3 0,7
D 115,8 11,8 112,9 0,7 113,0 0,7
2004 118,0 9,0
E 101,6 11,4 114,2 1,2 113,7 0,6
F 103,5 10,5 114,8 0,5 114,3 0,6
M 117,5 11,9 115,5 0,6 115,0 0,6
A 118,2 7,3 114,3 -1,0 115,7 0,6
M 122,0 5,6 115,3 0,9 116,5 0,7
] 120,5 8,6 117,2 1,6 117,4 0,8
J 121,1 7,4 117,8 0,6 118,3 0,8
A 119,1 9,8 119,1 1,1 119,3 0,8
S 120,5 9,1 120,6 1,2 120,3 0,8
0 120,5 7,7 121,4 0,7 121,3 0,8
N 124,4 10,1 122,4 0,8 122,2 0,7
D 127,3 10,0 123,7 1,0 123,0 0,7
2005
E 110,7 8,9 123,8 0,1 123,7 0,6
F 111,5 7,8 123,7 0,0 124,5 0,6
M 126,0 7,3 124,3 0,5 125,2 0,6
A 131,0 10,8 126,3 1,7 126,0 0,6
M 135,7 11,2 126,9 0,5 126,7 0,6
] 130,6 8,4 126,8 0,0 127,4 0,6
] 130,8 8,0 128,4 1,2 128,3 0,7
A 130,0 9,1 129,7 1,0 129,2 0,7
S 131,4 9,0 131,1 1,1 130,0 0,6

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 O 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 26.700 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 28.250 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 31.830 106.849 3.973 117.951 56.711 1.978
F 32.008 106.674 4.484 119.342 56.686 2.019
M 32.085 108.246 3.427 117.831 56.652 2.227
A 32.840 110.365 4.027 121.725 57.940 2.236
M 33.407 113.232 3.772 123.812 58.700 2.246
] 35.137 114.133 3.765 124.766 58.521 2.516
] 36.463 115.620 3.811 126.338 58.984 2.672
A 36.713 116.172 3.950 127.553 58.908 2.834
S 37.470 117.566 3.965 129.100 59.539 2.738
[¢] 38.524 119.239 3.884 130.915 61.343 2.705
(*) 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 cotizacion del mercado libre. //
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacion 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 aﬁg, respec_to
estacionalidad desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizado | a igual ac.umul_ado del afio anterior
con estacionalidad
2004 O 1,9 0,2 7,7 7,7 11,1
N -2,0 0,9 8,2 8,4 10,8
D -2,6 1,7 9,7 9,6 10,7
2005 E -3,7 0,4 7,1 7,0 7,1
F -3,5 -0,4 5,3 4,9 6,2
M 13,1 2,1 5,8 5,6 6,1
A -2,5 -0,4 10,3 10,4 7,1
M 2,3 1,1 8,4 8,4 7,4
] -1,5 -0,5 6,4 6,4 7,2
] 5,2 0,3 6,6 6,9 7,1
A 2,3 1,7 7,7 7,8 7,2
S 0,5 1,2 8,6 8,6 7,4
o 2,9 0,7 9,6 9,5 7,6
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

. Sector privado e Nivel general
FETEE Registrado No registrado SR I Indice Variacion mensual (%)
2004 S 148,32 114,81 110,58 130,35 0,32

) 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

A 165,17 120,43 117,62 142,03 1,30

M 168,40 123,21 117,62 144,21 1,53

J 170,71 123,75 117,62 145,47 0,88

] 174,10 123,78 119,89 147,86 1,64

A 178,06 122,67 121,53 150,11 1,52

S 180,84 125,90 124,06 152,91 1,86

(*) Valores al ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.
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Periodo Indice base Variacion respecto Variacion respecto
2000 = 100 al mes anterior (%) a igual mes del afo anterior (%)
2004 S 137,15 1,61 28,34
o 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 154,16 2,35 18,51
A 153,26 -0,58 16,74
M 153,56 0,19 18,73
J 152,81 -0,49 14,15
] 154,23 0,93 12,15
A 155,22 0,64 14,99
S (%) 154,85 -0,24 12,90

(*) Cifras preliminares.
Fuente: Centro de Estudios para la Produccion (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 2.321 1.609 712 2.773 1.901 872
F 2.394 1.364 1.031 2.601 1.867 734
M 2.659 1.690 968 3.049 2.198 852
A 3.040 1.651 1.389 3.551 2.380 1.171
M 3.392 1.792 1.600 3.671 2.476 1.194
J 2.947 2.039 908 3.377 2.724 654
] 3.027 1.970 1.057 3.582 2.349 1.233
A 2.939 2.032 907 3.812 2.625 1.187
S 2.995 2.025 970 3.479 2.468 1.011
0] 2.826 1.973 854
N 3.048 2.193 856
D 2.962 2.109 854

Total 34.550 22.445 12.105

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

Indice de Precios al Consumidor (base afio 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 2,7 159,11 0,6 5,2
J 140,40 -0,1 2,1 147,32 0,6 3,3 160,57 0,9 6,1
J 141,03 0,4 2,5 148,00 0,5 3,8 162,18 1,0 7,2
A 141,06 0,0 2,5 148,51 0,3 4,1 162,89 0,4 7,7
S 141,12 0,0 2,6 149,45 0,6 4,8 164,79 1,2 8,9
(6] 141,95 0,6 3,2 150,04 0,4 5,2 166,07 0,8 9,8
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.

20




IEC | Nimero 259 | Diciembre 2005 | Aiio 24

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 2,3 248,78 1,5 3,6
M 213,33 -0,4 -2,3 230,77 1,3 3,6 248,60 -0,1 3,5
J 213,04 -0,2 -2,5 231,29 0,1 3,8 249,19 0,2 3,7
] 212,96 0,0 -2,5 233,41 1,0 4,8 252,31 1,3 5,0
A 215,87 1,4 -1,0 239,03 2,4 7,4 255,46 1,3 6,3
S 215,50 -0,1 -1,3 239,62 0,2 7,6 260,29 1,9 8,4
(6] 216,65 0,6 -0,8 241,02 0,6 8,3 263,16 1,1 9,6
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 | 272,21 214,87 240,50 248,28 | 298,51 235,02 255,20
211,40 | 240,34 203,76 237,95 229,58 | 273,77 217,91 245,81 248,13 | 293,98 236,03 254,59
211,32 | 243,16 202,91 234,88 229,79 | 268,28 219,63 250,36 249,07 | 296,30 236,60 250,72
211,62 | 242,80 203,39 230,02 232,09 | 274,29 220,81 250,19 252,46 | 308,13 237,77 250,40
214,32 | 254,10 203,81 235,67 233,74 | 294,79 222,67 255,45 255,85 | 318,22 239,39 250,42
213,81 | 250,72 204,07 236,92 238,49 | 290,73 224,70 253,97 261,66 | 338,03 240,81 249,83
215,34 | 255,22 204,82 234,46 240,04 | 292,29 226,25 253,49 263,85 | 341,14 243,45 254,62
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 6,4 179,3 2,3 8,7
M 137,5 1,4 2,5 158,1 0,8 7,3 181,3 1,1 9,9
] 137,6 0,1 2,5 160,9 1,8 9,2 182,0 0,4 10,3
] 138,7 0,8 3,4 161,1 0,1 9,4 182,7 0,3 10,6
A 140,9 1,6 5,0 161,9 0,6 9,7 184,1 0,8 11,6
S 142,6 1,2 6,3 162,04 0,2 9,9 185,5 0,8 12,4
o] 143,8 0,8 7,2 163,5 0,8 10,8 187,3 1,0 13,5
N 145,6 1,0 8,3 164,3 0,5 11,2
D 147,6 1,4 9,9 165,0 0,4 11,8
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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