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» ¢QUE BUSCA EL BANCO CENTRAL?: Durante la tltima semana la cotizacion del délar supero la barrera de
los $/US$ 3, como resultado de la reduccion experimentada por
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en la depreciacion del real. En cambio, Argentina continué
revirtiendo la salida de capitales e intent6 evitar la apreciacion  |Nasdaq 177464 -621% ¥
nominal lo cual se tradujo en una aceleracién de la inflacion.
Riesgo pais - ptos. bs.

¢Es una buena idea seguir al real? La paridad cambiaria peso- | gentina 5176 139,32
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» PETROLEO IMPULSO LOS PRECIOS MAYORISTAS: La
desaceleracion del consumo en el segundo trimestre se hizo Global '08 US$ 28,00 -0,88% &
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y a 9,6% en el de los mayoristas. Perspectivas. Pag. N° 8.
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» SUPERMERCADOS Y CENTROS DE COMPRA: La caida de las ventas de los supermercados de junio
reflejé la desaceleracion del consumo, que se espera continde en la segunda mitad del afio. Las ventas en los
centros de compras muestran un crecimiento acelerado, debido al influjo de turistas y a la reposicion de
equipamiento del hogar. Pag. N° 10.

» ¢QUE HARA LA FED EN LOS PROXIMOS MESES?: Finalmente, la FED decidio volver a incrementar la tasa
de los fondos federales. Sin embargo, el interrogante continla siendo cudl sera la actitud de la FED en las
préximas reuniones, dado que el proceso de crecimiento de la economia norteamericana no parece estar
consolidado.

No existe consenso en el mercado acerca de cual sera el ritmo que adoptara la FED para incrementar la
mencionada tasa. Mientras tanto, el precio del petréleo continda subiendo, se incrementa en forma
significativa el nivel de incertidumbre y se deterioran las expectativas de crecimiento para los proximos
trimestres.

El poco dinamismo que mostré la demanda laboral del sector no agricola y la aceleracion de la inflacién ponen
a la FED en una situacién, al menos, incbmoda. Pag. N° 12.

» BANCO DE DATOS: P4g. N° 15.
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COMO VENIMOS

1. ¢(OUE BUSCA EL BANCO CENTRAL?:

» Durante la ultima semana la cotizacién del délar
super6 la barrera de los $/US$ 3, como resultado
de la reduccién experimentada por el monto
liguidado por los exportadores y la decision del
BCRA de continuar interviniendo. También fue
importante la decision del Fondo de postergar el
tratamiento del acuerdo y las declaraciones de
funcionarios argentinos al respecto.

En un mercado cambiario de tan escaso volumen
(se negocian en promedio US$ 100 M. por dia), la
intervencion de un jugador como el Banco Central es
determinante.

La repentina suba que registré la semana pasada
el délar en nuestro pais, resulta apropiada para recordar
gue estamos en un mercado cambiario con tipo de cambio
flexible, pero extremadamente regulado, a pesar de lo que
la normativa parezca indicar.

En la actualidad el Banco Central tiene el poder
suficiente para determinar la cotizacion del peso respecto
del billete norteamericano. Y su capacidad se Vvio
potenciada, debido a la retraccion de las liquidaciones de
divisas por parte de los exportadores. Aqui confluyeron
varios factores: la finalizacion de las liquidaciones
relacionadas con la venta al exterior de la cosecha gruesa
(segundo trimestre del afio), la pronunciada baja
experimentada por el precio de la soja en los Ultimos
meses Y las expectativas de alza en la cotizacién del délar
gue elevan la retencion de las divisas hasta que el
panorama se aclare. Durante la segunda quincena de julio
se liquidaron en promedio US$ 42 M. diarios (CIARA),
mientras que durante la Ultima semana ese guarismo
descendi6 a un valor de US$ 31 M. promedio por dia.

Por su parte, el Banco Central mantuvo su
intervencion en el mismo nivel de semanas anteriores
(US$ 25 M. diarios), y como era de esperarse, hizo que el
dolar operara en alza durante toda la semana. El lunes
pasado el billete cerr6 a $ 3 para la venta en casas de
cambio, se incrementd otro centavo el martes, dos el
miércoles y tres el jueves, alcanzando los $ 3,06.
Finalmente, el viernes el Banco Central no intervino,

DOLAR Y LIQUIDACION DE DIVISAS
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PRECIO DE LA SOJA
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revision del Acuerdo vy, por el otro lado, hubo
declaraciones de distintos funcionarios del gobierno al
respecto, que generaron expectativas de fluctuacion en la
mencionada cotizacion. En consecuencia, la decision del
Central de colocar la cotizacion del délar en un peldafio
superior, fue acompafiada por movimientos especulativos
por parte de los operadores, aunque a ese factor solo le
correspondié un papel menor.

» ¢Qué busca el BCRA? La politica cambiaria parece
encaminada a revertir la apreciacion que el peso
experimentd respecto del real brasilefio entre
marzo y mediados de mayo de este afio. En Ultima
instancia, la fluctuacion del tipo de cambio es otra
de las medidas que las autoridades econdmicas
estan utilizando para disminuir la competencia de
los productos brasilefios en el mercado local.

El 07-04-04 la cotizacion entre el peso y el délar
marc6 su piso en lo que va de 2004 ($ 2,82 por délar), y
entonces desde mediados de aquel mes el BCRA decidié
tener un papel mas activo en el mercado cambiario. En
particular, su ritmo de intervencién pas6 de US$ 31,5 M.
diarios a US$ 45,7 M. diarios, y la cotizacion del dolar
subié un escal6n ($ 2,90/ $ 2,95).

A principios de mayo, la brecha entre el real y el
peso se incrementé ain mas, como resultado de la fuerte
depreciacibn que experimentd la moneda brasilefia
respecto del ddlar. El 20-05-04 el diferencial entre el peso
y el real alcanz6 su méaximo valor (el real cotizé 25
centavos por encima del peso). Entonces, el BCRA
aprovechd la disminucion registrada en el ritmo de
liquidacion de los exportadores y siguio interviniendo a
razon de US$ 45 M. diarios. Ello hizo que la cotizacion del
dolar subiera otro escalon, ubicandose en la franja de $
2,96 /% 2,99.

La estabilidad del peso fue el denominador comun
durante junio y julio. Al mismo tiempo, el fin de la crisis
brasilefia determiné la apreciacién del real, con lo cual la
mencionada brecha comenzé a cerrarse. Sin embargo, a
principios de julio el real volvié a estabilizarse por encima
de las tres unidades por délar y a fines de julio volvié a
depreciarse.

,Qué hizo el BCRA ante esa situacion?
Nuevamente aprovechd la declinacion del ritmo de
liquidacion de los exportadores e impulsé la depreciacion
del peso. No sélo consiguié cerrar definitivamente la
brecha, sino que la misma inercia permiti6 que el peso
cotizara por encima del real por primera vez desde
mediados de marzo de 2004.

¢,Cudl es entonces el objetivo del BCRA? La
autoridad monetaria parece tener un objetivo cambiario
claro: no s6lo no permitir la apreciacién del peso respecto

¢EN BUSQUEDA DE LA PARIDAD CON EL REAL?
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COMERCIO EXTERIOR ARGENTINA - BRASIL
Enero 2001 a junio 2004 - en millones de délares
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del dodlar, sino también revertir la apreciacion que ya se
registré con relacion al real.

¢ Por qué, desde el punto de vista del gobierno?
En primer lugar, un délar mas alto beneficia a los sectores
exportadores que ya deben soportar la carga de las
retenciones, a la vez que incrementa la recaudacion del
gobierno nacional en concepto de derechos de
exportacion, tasas arancelarias e IVA a la importacion.

Asimismo, la reversién de la apreciacion respecto
del real fue y es el mayor reclamo de los sectores
productores de bienes que enfrentan la competencia de
los articulos provenientes del pais vecino. Recuérdese,
que Argentina tiene déficit comercial con Brasil desde
mediados de 2003, hecho inédito en la historia del
MERCOSUR. Es més, este Ultimo fue uno de los factores
gue potencié la actual crisis que atraviesa el bloque
comercial.

¢Por qué, desde el punto de vista de una
autoridad monetaria? Dados los pronosticos
macroeconémicos que expuso el presidente del Banco
Central en ocasion de presentar el Informe trimestral de
inflacién, a simple vista no hay razones econdmicas puras.
En cambio, al acompafiar los deseos del gobierno
nacional, pone en duda su grado de independencia.
¢ Tendréa esta actitud alguna relacién con el hecho de que
las autoridades del ente monetario estan préximas a
renovar sus mandatos?

» ¢Cuales eran los factores que habian determinado
el diferencial cambiario entre el peso y el real
durante los Ultimos meses? Brasil y Argentina
enfrentaron durante el segundo trimestre del afio
coyunturas diferentes. En particular, Brasil
enfrentd una significativa salida de capitales que
se tradujo en una desaceleracion del nivel de
actividad y de la tasa de inflacién, y en la
depreciacion del real. En cambio, Argentina
continud revirtiendo la salida de capitales e intentd
evitar la apreciacion nominal lo cual se tradujo en
una aceleracién de lainflacion.

Existen hoy dos diferencias claves entre Argentina
y Brasil. En primer lugar, gran parte de la deuda de
nuestro Estado nacional esta en default, y en
consecuencia nuestro pais tiene un acceso muy limitado al
mercado internacional de capitales. En cambio, Brasil no
tiene mayores restricciones.

En segundo lugar, Argentina estd superando la
crisis de confianza que estall6 en diciembre de 2001 y, por
lo tanto, la salida de capitales se ha ido revirtiendo en
forma constante desde mediados de 2002. Por el
contrario, la confianza de los agentes econémicos en la
economia brasilefia se vio deteriorada por el cambio en el

DETRAS DE LA DIFERENCIA CAMBIARIA
Flujos de capitales - US$ millones - 1° trim '01 a 2° trim '04
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escenario internacional y por los enfrentamientos politicos
internos durante el segundo trimestre de 2004.

En términos mas técnicos, mientras que en Argentina el alza esperada de la tasa de interés internacional
y la apreciacién internacional del dolar no tuvieron efectos muy significativos, en Brasil ese elemento afecto la
percepcion de los agentes en relacion con la sustentabilidad de la deuda publica. Mas aun, la politica potenci6 el
impacto negativo. Como resultado, Brasil soporté durante el segundo trimestre de 2004 una salida neta de
capitales de US$ 3.000 M., hecho que se reflejo en el incremento del riesgo pais y en la depreciacion del real. En
cambio, durante el mismo periodo Argentina continué reduciendo la salida de capitales privados.

» ¢Es una buena idea seguir al real? La paridad cambiaria peso-real puede generar mas dolores de
cabeza que beneficios. Ademas, la paridad nominal no garantiza la paridad real, que es la que
verdaderamente importa.

Intentar seguir la cotizaciébn de una moneda cuyo pais atraviesa una coyuntura muy distinta a la nuestra,
puede generar mas perjuicios que beneficios. El superavit comercial que Brasil registré con Argentina desde
mediados de 2003, fue parte del superavit que la misma economia registré respecto del resto del mundo. Mas adln,
el real brasilefio no se deprecié sélo respecto del peso, sino que lo hizo respecto de todas las monedas.

Es decir, tanto el superavit comercial como la depreciacién del real fueron los sintomas de la enfermedad
que afecto a Brasil: crisis de confianza sufrida por nuestro principal socio comercial hacia fines de 2003 y en el
segundo trimestre de 2004.

No parece errado intentar evitar los efectos negativos que nos puede acarrear una crisis en Brasil. Mas
aun, cuando la situacién que lo afecta es coyuntural, pero las consecuencias negativas que puede implicar no. El
punto es que la politica cambiaria no es el instrumento mas adecuado para alcanzar ese objetivo. Mas adn, si se
considera que la busqueda de un objetivo cambiario equivale a abandonar, al menos por el momento, el objetivo
inflacionario. En general, es casi imposible alcanzar dos objetivos con el mismo instrumento.

Ademas, es muy dificil saber cuél es el tipo de cambio real de equilibrio con Brasil, y ademas la
depreciacién nominal no asegura necesariamente que la depreciacién real inicial se mantenga en el tiempo.

Por ultimo, todo lo expuesto no implica que el BCRA deba dejar de intervenir en el mercado cambiario. Por
el contrario, esta institucién debe contribuir a suavizar y distribuir en el tiempo (administrar) la apreciacion real que
implica la reversién de la salida de capitales. Ese si es un objetivo de politica cambiaria, uno que esta
directamente relacionado con el objetivo inflacionario.

2. LA DINAMICA DEL STOCK DE CREDITO Y DE LOS
DEPOSITOS:

En el mercado de dinero local, en la dultima
semana se adjudicaron $ 14 M. en LEBACs en pesos y $
68,3 M. en pesos indexados por CER. Los instrumentos
adjudicados fueron Letras sin indexar a un afio e
indexadas a un afio y medio y dos afios. También se
licitaron NOBACSs indexadas (con vencimiento el 06-12-06)
por $ 24 M.. De esta forma, la autoridad monetaria
aumento el stock de letras en $ 82,3 M., ya que en la
Ultima semana no se registraron vencimientos. El BCRA
adjudic6 71% de las ofertas y las tasas efectivas se
mantuvieron en el caso de los instrumentos indexados a
dos afios y registraron un leve ascenso en el resto de los
casos. La tasa anual efectiva ponderada por los montos
emitidos registrd6 un leve incremento en relacion a la
licitacion de la semana anterior.

JOAQUIN LEDESMA & ASOC.



10-08-04 NOVECO Ne 212

El mercado burséatil no logra atraer compradores y los volimenes negociados no logran quebrar la barrera
de los mil puntos. El mercado esta estancado y, las noticias del ambito politico, la desaceleracion del segundo
semestre, las negociaciones con el FMI, la reestructuracién de la deuda, no despiertan optimismo.

» Los adelantos en cuenta corriente financian a las empresas y el consumo se financia a través de las
tarjetas de crédito y los créditos personales.

En los primeros siete meses de 2004 el stock de créditos al sector privado registré un incremento de $
4.194 M. (+13,6%), manteniendo una tendencia ascendente desde febrero. El crecimiento de los activos de las
entidades financieras fue impulsado por el comportamiento de los adelantos en cuenta corriente (+50,4%) que se
convirtieron, a pesar de su elevado costo, en la principal fuente de financiamiento de las empresas que acuden al
sistema financiero, y los préstamos personales que reforzaron la recuperacion del consumo y los documentos a
sola firma.

Cabe destacar que el principal componente de los créditos al sector privado, los créditos hipotecarios (que
concentran un cuarto del stock de créditos al sector privado) registré una retraccién de 3,9% (-$ 360 M.) en el
acumulado del afio, a pesar del incremento registrado en julio (+$ 66 M.). Este fue el primer incremento
intermensual desde la crisis del sistema financiero de 2001.

La insuficiencia del ingreso familiar para cubrir la
cuota del crédito hipotecario, constituye el principal
obstaculo para la recuperacion de esta via de
financiamiento, a pesar de que las tasas nominales son

iguales o menores a las vigentes durante la CREDITO AL SECTOR PRIVADO
convertibilidad. Los ‘fundamentals’ que determinan el Stock y variacion absoluta - 7 meses '04 - millones de $
comportamiento del crédito hipotecario no han registrado 9.500 £ Stock

cambios sustanciales, por eso no es posible adelantar un
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El acceso al crédito en el caso de las PyMEs continla siendo restringido, a pesar de que se registré una
importante mejora en el costo de financiamiento de este tipo de industrias. La informalidad, las deudas impositivas
acumuladas y la rigidez de las normas financieras para evaluar los riesgos de estos agentes, contintian siendo los
factores que imposibilitan a la mayoria de estas empresas para ser sujetos de crédito. La vulnerabilidad de la
pequefia y mediana empresa a las condiciones macroeconomicas no les permite, en la actualidad, acceder a un
crédito e impide el reequipamiento. Por ello, mantienen la capacidad instalada atrasada en términos de tecnologia,
acotando la capacidad de crecimiento.

» El incremento de los depdésitos en el sistema financiero esta explicado por la acumulacion del
superavit fiscal del gobierno nacional.

En los primeros siete meses de 2004, los depositos
totales registraron un incremento de $ 18.192 M., como
consecuencia del incremento de los depésitos del sector

JOAQUIN LEDESMA & ASOC.
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publico (+$ 15.684 M.) a raiz de la acumulacion del
superavit fiscal. En cambio, los depésitos del sector
privado soélo crecieron $ 2.449 M., producto del aumento
registrado en junio en los saldos de las cajas de ahorro.
Por el contrario, cabe destacar que desde que comenzo el
afio los depdésitos a plazo fijo del sector privado registraron
una retraccion de $ 2.700 M., debido a las tasas de interés
negativas en términos reales que pagan los bancos.

El aumento de los depésitos del sector publico se
concentrd en cuentas corrientes, plazos fijos entre 30 y 60
dias y en cajas de ahorro, estos ultimos tanto en pesos
como en dolares.

La intervencion en el mercado cambiario a través del
Banco de la Nacion, que comenzo a utilizar el Banco
Central desde fines del afio pasado, pero que se
profundizé a partir de abril de este afio, provocd el
incremento de los depdsitos del sector publico
denominados en ddlares en US$ 1.179 M. en lo que va del
afio. Pero también puede adquirir délares con encajes que
mantiene en el Banco Central y que pueden estar
constituidos en moneda extranjera, de forma tal que la
compra total de ddélares (con recursos genuinos) que
habria hecho el Banco por cuenta y orden del Tesoro
Nacional seria mayor todavia.

La operatoria del Banco Nacion le permitié al Banco
Central mantener elevada la demanda de ddlares, sin
tener que incrementar tanto la base monetaria y sin
generar presion inflacionaria adicional. Igualmente, en los
Ultimos dias, en los que el BCRA dejé que el billete
escalara por encima de los $ 3, no hubo compras de
divisas realizadas por el Banco de la Nacién por cuenta y
orden del Tesoro.

DEPOSITOS TOTALES
Variacion absoluta - 7 meses '04 - millones de $

6.500 1
4.500 A

O Depésitos totales
sec. privado
-3.500 - O sec. publico
Cuentas Cuentasala Cajasde  Plazos fijos
corrientes vista ahorro

Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de BCRA

COMPOSICION DE LOS DEPOSITOS PRIVADOS
Diciembre 2001 a julio 2004 - En millones de pesos

80.000 O Ctas. Corrientes
l Caja de ahorro

M Ctas. a la vista
OPlazo Fijo

60.000
40.000

20.000

Fuente: DE, JL & Asoc., con datos del BCRA.
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3. PETROLEO IMPULSO LOS PRECIOS MAYORISTAS:

» La desaceleracion del consumo en el segundo
trimestre se hizo sentir en los precios de los
productos basicos. El petréleo siguié empujando
los precios mayoristas. Las tasas anuales de
precios alcanzaron a 4,9% en el caso de los
precios minoristas y a 9,6% en el de los
mayoristas. Perspectivas.

El indice de precios al consumidor registré en julio TASA DE INFLACION MAYORISTA
un incremento de 0,5% en relacion al mes anterior, apenas Variacién anual
un poco mas de la mitad de lo que esperaba el consenso 25% 1 FINivel general - Energia eléctrica .
de analistas que releva el Banco Central. Con este 20% - a8
guarismo, los precios minoristas acumularon una suba de 15% | /7ﬂ/
4,9% anual. En el caso de los precios mayoristas, estos 10% 14 “/’
registraron un incremento de 1% en relacién con el mes \
anterior, acumulando un incremento de 5,5% desde % @{If — I H
diciembre de 2003 (9,6% anual). 0% (L e L

-5% -

A nivel mayorista, las principales subas se MJ ) ASONDEFRMAMIY

concentraron en los productos nacionales (+1%), Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC.

especialmente en el caso de los productos primarios
(+2,5%), como consecuencia del comportamiento de los
precios del petréleo crudo y el gas, ya que los de los
productos agropecuarios cayeron (-2,6%). Entre los
productos manufacturados (+0,5%), por su parte, el
principal incremento se registr6 en el caso de los
productos de tabaco (+11%), mientras que la caida mas

importante se registrd en el caso de los productos textiles. PRECIOS MINORISTAS
Cabe destacar que los alimentos y bebidas registraron una Enero 2001-julio 2004 y expectativas a 30 dias, fin de 04 y de
leve retraccion de los pI'ECiOS (_0’1%) 180 7E|Var. anual - eje dcho. -=-Ind. base 1999=100 - eje izq.i 15%
. . . Z . 150 . " 1 13%
Entre los precios minoristas, en términos Expectativas
mensuales el movimiento estuvo determinado por factores 1207 T | 10%
estacionales. El principal incremento se registré en el 901 5,5% 8%
rubro esparcimiento (por las vacaciones de invierno), que 60 1 206 2%
registré un incremento de 5,4%, mientras que la caida mas 30 H - 3%
importante se registré en el rubro de indumentaria como 0 rrrrrrrrrrr T R R e 0%
consecuencia de las liquidaciones de temporada. o o & o Jul o ol
Con relacion a las perspectivas para el corto Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC y REM-BCRA.
plazo, el consenso de los analistas considera que en julio
el nivel general de los precios al consumidor retomara la
dindmica alcista y subira alrededor de 0,6% mensual,
mientras que entre puntas del afio la tasa de inflacién DEMANDA PRIVADA DE DINERO
minorista IIegaria a7,4%. Ind. base ene. '02 = 100, a fin de cada mes, y variacién mensual
40% A . r 240
La desaceleracién del consumo y de los precios 30% i\s/:{dggt::a‘l’:snzfvgégs) (dery | 200
en los Ultimos meses, todavia deja margen al Banco f '
Central para incrementar la base monetaria sin generar 20% / \ /,,//’***”*ﬂ/’160
presiones que lleven la tasa de inflacion minorista a los 0% T | 120
dos digitos anuales (lo cual constituye una barrera 0% /,--" Sosind B s .
psicolégica en la poblacién). -10% A e L 40
-20% - . -0
A pesar del incremento de los precios desde el gg<",<o0g<P<0oOgs"
o w L w

inicio del afo, la demanda de saldos reales se mantiene

Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos BCRA.
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0,6% por debajo del nivel alcanzado en diciembre de
2003, debido a la recuperacion de junio y julio, tras la
caida de mayo. En los (ltimos meses creci6 el circulante
en poder del piblico y los fondos en cuentas corrientes, si
a costa de la retraccion de los fondos a plazo fijo. Esto
debe haber influido en el hecho de que el Banco Central
continuara interviniendo fuertemente en el mercado de
cambios sin tener necesidad de convalidar subas en las
tasas de las LEBACs.

Por su parte, en julio el costo de la construccion
crecid 0,5% mensual, elevando el equivalente anual a
16,8%. La suba respondi6 al comportamiento del precio de
los materiales y los gastos generales, ya que la mano de
obra se abarat6 0,1%. De esta manera, el indice que mide
el costo de la construccion acumulé un alza de 9,5% en
relacién con diciembre del afio pasado (16,6% anual).

El costo de la construccion por m2, registré un
incremento de 0,2% en el caso de la vivienda unifamiliar y
de 0,5% en el caso de la vivienda multifamiliar. En lo que
va del afio, la primera categoria registré un incremento de
10,8%, mientras que la segunda una suba de 10%. El
incremento del costo de la construccion, presionado por la
reactivacion del nivel de actividad del sector aun no logro
cerrar la brecha existente entre el costo de la construccion
en doélares actual y el vigente al momento de la
devaluacion.

COSTO DE LA CONSTRUCCION EN PESOS
Variacion mensual y anual

45% -
36% -
27% -
18% -
9% - FH‘

= =" wnwZz

0

N st

§ 8=~ 0zgs53"
w w w

Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC.

COSTO DE LA CONSTRUCCION EN DOLARES
Indice base dic. '01 = 100

120 4

EEE_-_-EE'“"——H-._ -42,7%

-
~~\
~

S
<

[0 e e e L s B e s s s s LS e e s s |
N bl [ bl < bl
[a] S < < O 0 3 < < O 0 3 <
w w L
Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC.
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PRECIOS MINORISTAS PRECIOS MAYORISTAS

Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC.

4. SUPERMERCADOS Y CENTROS DE COMPRA:

» La caida de las ventas de los supermercados en

junio coincidié con la marcha de las expectativas.

En junio

términos  desestacionalizados,
superiores a las de junio de 2003.

las ventas de

aunque

los supermercados
registraron una retraccion de la facturacion de 3,1% en
relacién con el mes anterior, si bien resulté 7,7% superior
a la registrada en el mismo mes del afio anterior. Las
cantidades vendidas se contrajeron 2,5% mensual en

fueron

6%

Nivel general y aperturas - ]ull_o 04 vs. - Nivel general y divisiones - ull_o 04 vs. -
jun'04 | jul '03 | dic '03 jun '04 jul '03 dic '03

SERVICIOS 1,3% 6,1%) 5,0% Magquinas y aparatos eléctricos -0,3% 29,3% 20,3%

BIENES -0,1% 4,2% 3,0% Tabaco 11,5% 25,3% 25,3%
Petréleo crudo y gas 9,5% 24,9% 9,2%

BIENES Y SERVICIOS VARIOS 2,4% 10,4%) 8,0% Productos minerales no metaliferos 1,2% 24,5% 9,5%

ESPARCIMIENTO 5,4% 6,2% 6,3% Productos metélicos basicos 1,3% 24,1% 22,6%

ALIMENTOS Y BEBIDAS -0,3% 6,2%) 3,4% Energia eléctrica 0,0% 23,0% 25,1%

INDUMENTARIA -1,8% 5,6%) 3,5% Productos metélicos exc. mag. y eq. 1,6% 22,6% 20,2%

EDUCACION 0,4% 5,0% 3,9% Madera y prod. de madera excepto muebles 0,8% 17,2% 15,8%

ATENCION MEDICA Y GASTOS PARA LA SALUD| 0,1% 4,3%) 4,0% Impresiones y reproduccién de grabaciones 0,0% 13,3% 1,5%

VIVIENDA 0,2% 4,2% 4,2% Prendas de materiales textiles 0,5% 12,4% 6,4%

EQUIPAMIENTO Y MANTENIMIENTO DEL HOGAR  0,2% 2,4% 3,0% Vehic. automotores, carrocerias y repuestos 0,4% 12,4% 9,0%

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,1% 1,7%) 1,8% Muebles y otros productos industriales 0,3% 12,1% 7,9%
Pesqueros 2,2% 11,5% 5,0%

Cigarrillos y accesorios 8,9%| 34,7%| 25,4% Productos de minerales no metélicos 0,1% 10,3% 8,1%

Verduras -5,2%| 24,4%| 11,3% Méquinas y equipos 0,2% 9,8% 9,2%

Turismo 12,9%| 12,8%| 10,6% PRODUCTOS NACIONALES 1,0% 9,7% 4,9%

Bebidas e infusiones para consumir en el hogar -0,2% 12,4%) 5,9% NIVEL GENERAL 1,0% 9,6% 4,8%

Alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar 1,0%| 11,7%) 8,9% PRODUCTOS IMPORTADOS -0,1% 8,8% 4,0%

Frutas -0,9%| 11,0%| -12,7% Productos de caucho y plastico 0,4% 8,2% 7,5%

Reparaciones y gastos comunes de la vivienda 0,3%| 10,3% 9,6% Productos textiles -1,0% 7,5% 0,4%

Otros servicios de esparcimiento 1,5% 9,0%) 5,4% Sustancias y productos quimicos 0,8% 6,0% 4,8%

Servicios diversos 0,4% 8,7%) 9,4% Agropecuarios -2,5% 4,8% -5,6%

Aceites y grasas -1,2% 8,4%) 4,9% Papel y productos de papel -0,5% 4,4% 1,9%

Servicios para la salud 0,0% 7,7% 6,9% Alimentos y bebidas -0,1% 3,5% 1,5%

Calzado 0,1% 7,6% 5,1% Otros medios de transporte 0,0% 3,2% 2,8%

Equipamiento del hogar 0,5% 7,5% 7,5% Eq. para medicina e instrum. de medicion 0,2% 3,0% 1,9%

Comidas listas para llevar 0,7% 6,8% 4,7% Cuero, articulos de marroquineria y calzado 0,0% 2,9% 0,4%

Servicios educativos 0,5% 6,3% 5,3% Productos refinados del petréleo 0,3% 2,6% 2,4%

Ropa -2,9% 5,2% 3,0% Equipos y aparatos de radio y television 0,1% -1,1% 0,7%

NIVEL GENERAL 0,5% 4,9%) 3,8% Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de INDEC.

Diarios, revistas y libros 1,4% 4,9%) 4,4%

Carnes 0,5% 4,7% 3,0%

Accesorios y servicios para la indumentaria -0,1% 3,2% 2,6%

Condimentos y otros productos alimenticios 0,2% 2,9% 1,9%

Servicios para el cuidado personal 0,1% 2,9% 1,5%

Transporte publico de pasajeros 0,0% 2,9% 2,7%

Funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos 0,2% 2,7%) 1,7%

Productos de panificacion, cereales y pastas -0,4% 2,6%) 2,4%

Equipos, conexiones y ss. de audio, televisiony cd  -0,1% 1,6% 2,6%

Textos y Utiles escolares 0,1% 1,0%| -0,4%

Productos medicinales y accesorios terapéuticos 0,3% 0,9%) 1,1%

Alquiler de la vivienda 0,4% 0,8% 1,0%

Servicios basicos y combustibles para la vivienda -0,2% 0,7%) 1,3%

Comunicaciones 0,0% 0,1% 0,0%

Adquisicion de vehiculos 0,1% -0,2%) 2,4%

Articulos de tocador y belleza -1,1% -0,6%| -0,5%

Flores, plantas y atencién de animales domésticos 8,2% -0,9%) 8,4%

Mantenimiento del hogar -0,1% -1,2%| -0,2%

Juguetes y articulos para deporte -0,3% -1,7%) 0,6%

AzUcar, miel, dulces y cacao -0,7% -3,0%| -3,4%

Productos lacteos y huevos -0,6% -4,5% 0,6%

JOAQUIN LEDESMA & ASOC.
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La caida de las ventas en los supermercados, se

enmarca en una caida mas general en varios canales de
distribucion. SUPER - FACTURACION Y VOLUMEN
Indices base 1997 = 100

La facturacion de los supermercados en el 170 7"~ valores facturados - con estac.
segundo trimestre del afio registr6 un avance de 9,5% en ~ Volimenes comercializados - desestac.
relacion al mismo periodo del afio anterior. En relacién con 143 1
el trimestre anterior, la facturacién registr6 un incremento
de 2,6%, mientras que las cantidades solo se
incrementaron 0,9% desestacionalizado. La variacion
desestacionalizada, mucho menor a la registrada en el
trimestre anterior, permite evidenciar la desaceleracion del

115 A

gg I~ v ¥

- 60 B e e B e B e e L e e e e B e e B
consumo en el periodo.
p EENESNRSNRSNZSNISINYSNBINYS
w L i1} i1} i1} w w i1} i1}
En el primer semestre de 2003, la facturacion de Fuente: D. E., JL & Asoc., con datos de INDEC.

los supermercados fue 8,4% superior a la registrada en la
primera mitad de 2003. Las cantidades mostraron un
avance de 11,3% desestacionalizado en relacion con el
mismo periodo.

El crecimiento de las compras en supermercados durante el primer semestre estuvo impulsada por el
rubro de electrodomésticos y articulos para el hogar, seguidos por bebidas y productos de almacén.

La desaceleracion de las ventas en los supermercados responderia en gran medida al agotamiento de la
financiacion de la recuperacion del consumo con ahorros. La mejora del ingreso real es gradual y las familias
ajustan el consumo en funcion de las expectativas de sus ingresos.

Es importante considerar que el consumo privado constituye 65% del PIB, por lo que su comportamiento
resulta fundamental en la marcha de la economia. La distribucion del ingreso y de los beneficios de la
recuperaciéon de la economia, constituiran dos factores determinantes del comportamiento del consumo en la
segunda mitad del afio.

» Las ventas en los centros de compras muestran un crecimiento acelerado, debido al influjo de turistas
y alareposicidon de equipamiento del hogar.

Los centros de compra, por su parte, registraron un incremento de la facturacion de 5,6%, ubicandose
42,5% por encima de la facturacion del mismo mes del afio anterior y un aumento de las cantidades vendidas de
2,7%, registrando un crecimiento de 37,5% en relacién con el mismo mes del afio anterior.

Las compras de los segmentos mas altos de la sociedad y el influjo de turistas a este tipo de comercios,
constituye la fuente de recuperacién de las ventas de este sector que se acercd a los volimenes de venta del
mismo mes de 2000.

VENTAS EN CENTROS DE COMPRAS

En el segundo trimestre del afio, la facturacion de indice base 1997 = 100

los centros de compra registré un incremento de 31,3% en

s : ) . A 250
relacion al trimestre anterior, mientras las cantidades 920 | Aprecios corrientes
aumentaron 7,3%. En relacion con el mismo trimestre del 100 | Aprecios constantes desestac,
afo pasado la facturacion crecié 41,2%, mientras que las
1 H 0, 160 -
cantidades crecieron 30,1% 130
Las compras de los turistas y la reposiciéon de 1007
equipamiento del hogar y el consumo suntuoso dieron un 701
1 40 T T T T T T T T T T T T
fuertp |mpuls_oalas v~entas de los centros de compras en N
la primera mitad del afio. 2 22232 2292 22T 227
c © 0o £ 8 0o £ 8 0o c 8 o0 <
w = oo w = un w = un w = un w

Fuente: D. E. JL & Asoc., con datos de INDEC.
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PANORAMA INTERNACIONAL

1. ¢(OUE HARA LA FED EN LOS PROXIMOS MESES?:

» Finalmente, la FED decidio volver a incrementar la
tasa de los fondos federales. Sin embargo, el
interrogante continla siendo cual sera la actitud
de la FED en las préximas reuniones, dado que el
proceso de crecimiento de la economia
norteamericana no parece estar consolidado.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto de
la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) se
reunié hoy para decidir cudl era el nivel apropiado de la
tasa de interés de los fondos federales (overnight,
prestamos en el dia).

Los miembros del comité decidieron fijar la
mencionada tasa en 1,5% anual, incrementandola 25
puntos bésicos respecto de su nivel previo (1,25% anual).
Por lo tanto, la FED se mantuvo fiel a su decision de llevar
la politica monetaria a un nivel neutral de manera gradual.

La aceleracién experimentada por los precios y las
expectativas de inflaciébn de los agentes se ha convertido
en la principal preocupacion de la FED.

Por otro lado, el ente monetario parece creer que
la desaceleracion que experimentd el consumo durante el
segundo trimestre estuvo relacionada con factores
coyunturales (el alto nivel de incertidumbre que generd el
alza del crudo y el cambio anunciado en la politica
monetaria). Asimismo, relacion6 la aceleracién de la
inflacién con la evolucién de los precios internacionales del
petréleo.

Sin embargo, volvié a sefialar que las autoridades
de la FED seguiran de cerca la evolucion de los
principales indicadores econémicos.

» No existe consenso en el mercado acerca de cual
sera el ritmo que adoptara la FED para incrementar
la mencionada tasa. Mientras tanto, el precio del
petréleo continda subiendo, se incrementa en
forma significativa el nivel de incertidumbre y se
deterioran las expectativas de crecimiento para los
proximos trimestres.

Al mercado no le sorprendio la decision de la FED,
ya que la misma ya habia sido descontada. Sin embargo,
lo que no esperaban los analistas eran las malas noticias
que trajeron consigo los Ultimos indicadores difundidos.

El nivel de actividad norteamericano se desacelerd
durante el segundo trimestre de 2004. En particular, luego

"The Federal Open Market Committee decided today
to raise its target for the federal funds rate by 25 basis
points to 1-1/2 percent".

"The Committee believes that, even after this action, the
stance of monetary policy remains accommodative and,
coupled with robust underlying growth in productivity, is
providing ongoing support to economic activity. In recent
months, output growth has moderated and the pace of
improvement in labor market conditions has slowed. This
softness likely owes importantly to the substantial rise in
energy prices. The economy nevertheless appears poised
to resume a stronger pace of expansion going forward.
Inflation has been somewhat elevated this year, though a
portion of the rise in prices seems to reflect transitory
factors".

"The Committee perceives the upside and downside risks
to the attainment of both sustainable growth and price
stability for the next few quarters are roughly equal. With
underlying inflation still expected to be relatively low, the
Committee believes that policy accommodation can be
removed at a pace that is likely to be measured.
Nonetheless, the Committee will respond to changes in
economic prospects as needed to fulfill its obligation to
maintain price stability".

FOMC, 10 de agosto de 2004

¢ SE DESACELERA LA ECONOMIA? - PIB EE.UU.
I trim '01 - Il trim '04 - var. trimestral real anual

10% -
8%
6% 1 4,5%

4% 3,0%

2% 1

0% -

-2% -
-1 v 102 1 v I3 1 neov o104 1
01

Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de BEA.

EXPECTATIVAS DE INFLACION EN EE.UU.
Enero '03 - junio '04 - Inflacién esperada proximos 12 m.

4,0% A

3.0% - /

2,0% -

1,0% -
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E03 M M J S N E04 M M

Fuente. Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de U. de Michigan (EE.UU.)
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de cuatro trimestres consecutivos con tasas de
crecimiento superiores a 4% anual, durante el segundo
trimestre de 2004 la economia norteamericana crecié 3%
anual.

La desaceleracion repercuti6 sobre el mercado
laboral, ya que la creacién de empleos en el sector no
agricola disminuy6 en forma continua desde mayo pasado,
hasta el punto que en julio pasado se crearon sélo 32.000
puestos (valor 5 veces inferior al que se necesita en
promedio para absorber el crecimiento de la oferta
laboral).

El consumo privado redujo en forma significativa
su ritmo de crecimiento, pasando de 4,1% anual a 1,0%
anual. La desaceleracion del consumo estuvo relacionada
directamente con la incertidumbre generada por el cambio
anunciado en la politica econdémica y el deterioro que
experimenté la confianza de los agentes en las
condiciones econdmicas futuras, dados el alza del precio
del petréleo y el menor dinamismo del mercado laboral. En
cambio, la inversién creci6 a un ritmo superior al registrado
durante el primer trimestre de 2004 (12,8% anual) y la
productividad de la mano de obra mantuvo su ritmo de
expansion (3,8% anual).

» El poco dinamismo que mostré la demanda laboral
del sector no agricola y la aceleracion de la
inflacion ponen a la FED en una situacion, al
menos, incomoda.

Por un lado, la FED tiene el doble objetivo de
asegurar la estabilidad de precios y mantener en niveles
bajos el desempleo.

Por otro lado, la teoria econémica ha demostrado
hace varios afios que esos dos objetivos son
incompatibles en el largo plazo. Es decir, una politica
monetaria de tasas bajas, que busca maximizar la
creacién de empleo, mas tarde o mas temprano, termina
generando presiones inflacionarias.

La cuestion entonces consiste en saber cuando
debe primar un objetivo sobre el otro. En términos mas
simples, cuando la recuperacion logra consolidarse y
ganar dinamica propia, la autoridad monetaria incrementa
la tasa para contener las presiones inflacionarias que
comienzan a surgir como resultado del crecimiento de la
demanda interna.

Sin embargo, la situacién hoy parece ser otra. La
recuperacibn no evidenci®6 aun signos de estar
consolidada (mas aun si se consideran los Ultimos shocks
negativos: suba del petréleo y recrudecimiento del
conflicto en Medio Oriente). Al mismo tiempo, el
crecimiento del nivel de precios y las expectativas de
inflacién se estan acelerando. En consecuencia, no queda

3% 1

2% ~

¢SE ACELERA LA INFLACION? - EE.UU.
Enero '03 - junio '04 - Var. mensual y acumulada del IPC

@ Inflacion mensual
-o- Inflacién acumulada

2,44%

Pt J\(\r -01,81%
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Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de BLS.

DISMINUYE CREACION DE EMPLEO NO AGRICOLA - EE-UU.
Enero '04 - julio '04 - Miles de personas - ajuste estacional
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Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de BLS.

CADA VEZ MAS PRODUCTIVOS - EE.UU.
Prod. por hora trabajada - 1'02 - I'04 - Var. timestral anualizada
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Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos de BLS.

PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
02/01/04 a 09/08/04 - WTI - US$/Barril
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Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del mercado
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claro qué objetivo debe priorizar la FED. Mas aun, cuando
esa decision debera ser tomada en el contexto de otras
elecciones presidenciales muy refiidas.

Y en este contexto, el mercado no tiene en claro
cual sera la actitud de la FED de aca a fin de afio y, en
consecuencia, a qué nivel finalizara la tasa de los fondos
federales. En términos mas practicos, la pregunta que se
hacen hoy los analistas es: ¢ Volvera la FED a subir la tasa
en septiembre o esperard a que finalice el proceso
electoral (noviembre)?. La respuesta no es la misma en
todos los casos.

Por eso, la tasa de los bonos del Tesoro
norteamericano a 10 afios se redujo 19 puntos basicos
durante los ultimos dias y el dolar se deprecié 2,1% con
relacion al euro.

Para colmo de males, el precio del petréleo
continué incrementandose como resultado de los
atentados en Irak y la suspensién de la produccién en el
sur de ese pais. En particular, el precio del barril WTI ya
superd los US$ 45, marcando un nuevo maximo histérico
(nominal).

No puede resultar extrafio que las bolsas
norteamericanas continden retrocediendo. En particular, el
Dow Jones acumulé una caida de 3,6% desde principios
de agosto y el NASDAQ hizo lo propio en 6,2%.
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Fuente: Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del mercado.
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BANCO DE DATOS

INDICADORES MONETARIOS

IAct. y pas. Monet. Depésitos totales (privados + publicos) Créditos totales (3)
R -
Pe- V:?Z Base Total A la vista (5) Plazo Fijo (6) Total Privado
riodo 4) mon. (2) pesos | dolares| pesos |doélares| pesos |[dolares| pesos |dolares| pesos | dolares
M.US$| M. $ M.$ [M.US$| M.$ [M.US$[ M.$ [M.US$| M.$ |[M.US$| M. $ |M. US$
Prom.
2001 20.394 13.351| 28.906 50.538 16.534 7.452 12.077 42.432| 22.576 53.390 20.435 36.680
2002 10.904 21.507| 59.834 8.087 26.984 2.939 32.603 4.978| 52.238 17.001 27.659 39.693
2003 11.897 36.447| 77.400 1.344 33.014 533 44.074 798| 59.678 1.617 27.424 1.336
Prom.

Feb-04 15.009 46.895( 89.840 2.064 46.186 767 43.206 1.267| 51.035 1.612 26.786 1.326
Mar-04 13.538 44.575( 89.356 2.106 46.932 831 41.976 1.239| 51.788 1.564 27.316 1.277
Abr-04 15.304 46.211( 91.562 2.398 49.293 987 41.866 1.375| 53.091 1.514 28.017 1.196
May-04 16.251 47.069( 93.098 2.836 51.090 1.276 41.591 1.528| 54.265 1.481 28.668 1.187
Jun-04 17.249 48.004( 95.625 3.266 52.929 1.636 42.292 1.599( 54.865 1.514 29.664 1.217|
Jul-04 17.936 46.522( 97.129 3.505 54.096 1.867 42.602 1.613| 55.886 1.587 30.717 1.285

09-07-04 | 17.913 46.088| 95.913 3.572 53.075 1.929 42.376 1.621| 55.244 1.593 30.308 1.292
12-07-04 | 17.995 46.009( 96.225 3.591 53.369 1.944 42402 1.621| 55.247 1.598 30.341 1.295
13-07-04 | 18.007 45.743| 96.508 3.590 53.537 1.947 42.523 1.616| 55.232 1.600 30.269 1.295
14-07-04 | 18.079 45.677| 95.986 3.600 53.007 1.966 42.503 1.608| 55.246 1.585 30.255 1.283
15-07-04 | 18.089 45.365| 95.866 3.602 52.744 1.962 42.646 1.614| 55.338 1.582 30.208 1.282
16-07-04 | 18.009 45.321( 96.009 3.629 52.814 1.984 42.723 1.618| 55.485 1.580 30.335 1.274
19-07-04 | 18.017 45.664( 96.503 3.637 53.352 1.982 42.681 1.628| 55.472 1.585 30.292 1.277
20-07-04 | 18.023 46.094| 96.802 3.655 53.275 1.981 42.869 1.646| 55.306 1.607 30.273 1.289
21-07-04 | 18.013 46.482| 98.258 3.660 54.305 1.986 43.227 1.649| 55.601 1.604 30.284 1.288
22-07-04 | 18.040 46.871| 98.550 3.708 54.657 2.023 43.132 1.657| 55.684 1.600 30.319 1.284
23-07-04 | 18.038 46.801| 98.611 3.706 54.743 2.023 43.109 1.655| 55.715 1.600 30.356 1.286
26-07-04 | 18.081 47.062| 99.042 3.698 55.302 2.027 42.982 1.645| 55.880 1.594 30.434 1.284
27-07-04 | 18.049 47.070| 99.496 3.704 55.749 2.039 42.988 1.638| 56.058 1.660 30.594 1.334
28-07-04 | 18.064 47.113| 99.677 3.693 56.031 2.039 42.948 1.628| 56.477 1.664 30.913 1.336
29-07-04 | 18.048 47.254| 99.800 3.702 56.087 2.047 42.987 1.625| 56.523 1.654 30.974 1.345
30-07-04 | 18.068 47.213| 99.428 3.704 55.949 2.046 42.849 1.629| 56.431 1.675 31.029 1.355
02-08-04 | 18.124 47.435| 99.293 3.716 55.929 2.067 42.742 1.621| 56.497 1.686 31.023 1.371
03-08-04 | 18.182 47.199| 99.740 3.715 56.269 2.066 42.872 1.621] 56.450 1.685 30.986 1.373

Fuente: Depto. Econémico, Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del BCRA.

1. Incluye oro, divisas, colocaciones a plazo y titulos publicos

2. La politica de encajes bancarios que entré en vigencia el 01-06-01 modificé la composicién de la base monetaria y su
nivel absoluto.

3. Total sectores: corresponde al total de saldos vigentesal cierre de las operaciones diarias, por pasivos contraidos con
titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior. Sector Privado no financiero: corresponde al
total de saldos vigentes al cierre de las operaciones diarias, por pasivos contraidos con titulares residentes en el pais,
pertenecientes al sector privado no financiero.

4. En 2002 los montos estan expresados en délares, convertidos al tipo de cambio oficial (entre el 11-01-02 y el 11-02-
02) y al tipo de cambio flotante publicado por el BCRA desde el 12-02-02.

5. Depdsitos a la vista incluye: cuentas corrientes, cuentas a la vista, cajas de ahorro.
6. Depdsitos a plazo fijo se incluye: saldos inmovilizados y otros depdsitos.

JOAQUIN LEDESMA & ASOC. 15
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INDICADORES BURSATILES Y DE COMMODITIES

Petro- Granos Ganado
Pe- Merval | Merval [ New York |New York|San Pablo| Frankfurt| leo Trigo | Maiz | Soja |Girasol vacuno
riodo Lider Arg. | Dow Jones| Nasdaq | Bovespa Dax WTI INML
US$/ b. US$/ tn $/ kg

Prom.

2001 366,7 356,2 10.210,2( 2.034,0] 14.041,7| 5.802,9 25,90| 122,0 84,4 169,5 188,7 0,772
2002 398,3 360,5 9.232,1| 1.542,8] 11.491,8] 4.179,3 26,08| 145,8 98,7 198,0 233,3 1,527
2003 732,8| 688,1 8.949,7( 1.638,8| 14.365,8| 3.155,2 31,14 157,7 102,7 238,4 246,8 1,905
Prom.

Feb-04 1.121,6| 1.063,3 10.602,8( 2.048,6] 21.906,4| 4.064,3 34,53 151,0 115,0 318,0 275,0 1,987
Mar-04 1.223,1| 1.164,2| 10.323,7| 1.979,5| 21.918,3|] 3.921,4| 36,74 1550 111,0 326,0 271,0 1,960
Abr-04 1.152,9| 1.097,2| 10.427,2| 2.022,9| 21.728,7| 4.039,5| 36,74 163,0 123,0 324,0 270,0 2,062
May-04 953,7 900,8 10.077,4( 1.932,4] 18.886,7| 3.862,2 40,37 161,0 119,0 299,0 268,0 2,021
Jun-04 928,5| 870,9| 10.365,3| 1.998,9] 20.205,7| 3.974,2| 38,04 147,0 1150 268,0 264,0 1,966
Jul-04 974,4| 911,6 9.106,4| 1.754,0| 18.876,5| 3.487,6| 39,30 1,997
22-06-04 955,0) 896,4| 10.395,1| 1.994,2| 20.199,2| 3.928,4| 38,11 1,988
23-06-04 960,9| 902,0[ 10.479,6/ 2.021,0| 20.836,1| 3.9451 37,44 2,030
24-06-04 938,7 881,3 10.443,8( 2.015,6] 20.708,3| 4.007,1 37,80 2,030
25-06-04 931,8 873,3 10.371,8( 2.025,5| 20.750,2| 4.013,4 37,42 2,098
28-06-04 922,6/ 8654 10.357,1| 2.019,8| 20.350,9| 4.069,4 36,24 2,025
29-06-04 933,5 876,6 10.413,4 2.034,9] 20.800,8| 4.069,7 35,66 2,009
30-06-04 945,5 886,4 10.435,5( 2.047,8] 21.148,9| 4.052,7 37,05 2,018
01-07-04 951,2| 891,5( 10.334,2| 2.015,6|/ 21.348,7| 4.035,0( 38,74 2,108
02-07-04 967,7| 906,6( 10.282,8| 2.006,7| 21.568,4| 3.998,8| 38,39 2,019
05-07-04 979,9 919,0 10.282,8( 2.006,7| 21.670,3| 3.995,7 38,39 1,998
06-07-04 969,9] 909,2 10.219,3| 1.963,4| 21.188,1| 3.944,9| 39,65 2,003
07-07-04 970,0/ 908,6( 10.240,3| 1.966,1| 21.171,2| 3.930,6/ 39,08 1,951
08-07-04 985,5 923,3 10.171,3( 1.935,2| 21.167,3| 3.934,3 39,92 1,951
09-07-04 985,5| 923,3| 10.213,2| 1.946,3| 20.887,4| 3.924,5 39,56 1,951
12-07-04 986,5| 924,0( 10.238,2| 1.936,9| 21.532,2| 3.893,2 39,50 1,993
13-07-04 950,6 889,6 10.247,6( 1.931,7| 21.676,6] 3.903,9 39,44 2,023
14-07-04 972,4 908,9 10.208,8( 1.914,9] 21.672,7| 3.898,8 40,97 2,034
15-07-04 962,5| 900,7( 10.163,2| 1.912,7| 22.064,7| 3.847,2| 40,77 2,058
16-07-04 961,6 899,0 10.139,8( 1.883,2| 22.447,1| 3.845,9 41,25 1,973
19-07-04 953,7 891,6 10.094,1 1.883,8] 22.102,4| 3.812,6 41,64 1,988
20-07-04 989,3| 926,1| 10.261,1| 1.916,2| 22.346,9| 3.837,2| 40,75 1,932
21-07-04 981,9 918,8 10.046,1 1.874,4] 21.810,3| 3.877,5 40,73 1,920
22-07-04 979,2 916,6 10.050,3( 1.889,1| 21.730,3| 3.801,1 41,46 1,920
23-07-04 975,4| 913,1 9.962,2| 1.849,1| 21.591,1| 3.797,3| 41,76 1,981
26-07-04 953,1| 891,5 9.961,9| 1.839,0| 21.317,7| 3.752,6( 41,44 2,043
27-07-04 939,9 878,3 10.085,1 1.869,1| 21.737,0] 3.814,1 41,84 2,044
28-07-04 949,2| 887,2 10.117,1| 1.858,3| 22.168,3| 3.807,2 42,90 2,153
29-07-04 954,91 893,0( 10.129,2| 1.881,1| 22.227,8| 3.889,7| 42,75 2,153
30-07-04 966,1 903,4 10.139,7( 1.887,4] 22.336,9| 3.895,6 43,80 2,046
02-08-04 962,4| 899,3| 10.179,2| 1.892,1| 22.448,0| 3.862,7| 43,82 2,020
03-08-04 969,1| 904,4 10.120,2| 1.859,4| 22.372,9| 3.877,3| 44,15 2,005
04-08-04 983,8 915,7 10.126,5( 1.855,1| 22.177,9| 3.823,7 42,83 1,996
05-08-04 973,8 906,7 9.963,0/ 1.821,6] 21.330,3] 3.829,0 44,41 2,105
06-08-04 964,1| 895,4 9.815,3| 1.776,9| 21.652,7| 3.727,7| 43,95 2,077
Fuente: Depto. Econémico, Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del mercado, de la SAGPyA y del Mcdo. de Liniers.
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INDICADORES FINANCIEROS Y TIPOS DE CAMBIO

Ries- Tasas de interés Tipos de cambio
Pe- go Activas 2 Pasivas 3 Arg. Brasil UE Japén
riodo pais 1 $ | Us$ $ | USs$ Libre ven. Real Euro Yen

pts.bés. % nominal anual $/US$ R/US$ [US$/Euro| Yen/ US$
Prom.
2001 1.529 26,4% 17,6% 16,38% 9,89% 1,0056 2,3558 0,8965 121,52
2002 5.731 54,9% 40,87% 3,90% 3,1965 2,9308 0,9464 125,18
2003 5.554 19,1% 10,05% 0,82% 2,9679 3,0726 1,1324 115,89
Prom.
Feb-04 5.672 9,50% 2,27% 0,53% 2,9475 2,9315 1,2633 106,71
Mar-04 5.665 7,86% 2,28% 0,53% 2,9185 2,9063 1,2267 108,50
Abr-04 4.679 6,67% 2,14% 0,52% 2,8498 2,9088 1,1993 107,74
May-04 4.884 6,33% 2,49% 0,51% 2,9347 3,1073 1,2014 112,07
Jun-04 5.026 6,04% 2,53% 0,33% 2,9745 3,1253 1,2145 109,42
Jul-04 5.129 5,95% 2,49% 0,29% 2,9633 3,0441 1,2311 108,70
29-06-04 5.133 6,16% 2,54% 0,44% 2,9800 3,1110 1,2084 108,24
30-06-04 5.133 6,16% 2,35% 0,24% 2,9700 3,0850 1,2188 108,85
01-07-04 5.172 5,88% 2,00% 0,35% 2,9700 3,0740 1,2161 108,35
02-07-04 5.172 5,88% 2,47% 0,24% 2,9600 3,0450 1,2323 108,34
05-07-04 5.172 5,91% 2,36% 0,30% 2,9600 3,0230 1,2288 109,09
06-07-04 5.172 6,11% 2,74% 0,26% 2,9530 3,0470 1,2248 109,47
07-07-04 5.096 5,93% 2,31% 0,23% 2,9600 3,0350 1,2371 108,67
08-07-04 5.125 5,97% 2,39% 0,26% 2,9700 3,0460 1,2395 108,76
09-07-04 4.994 5,97% 2,39% 0,26% 2,9700 3,0390 1,2392 108,20
12-07-04 5.026 5,97% 2,59% 0,47% 2,9700 3,0350 1,2412 108,23
13-07-04 5.026 5,97% 2,48% 0,30% 2,9700 3,0400 1,2333 108,65
14-07-04 4.919 5,97% 2,20% 0,23% 2,9600 3,0260 1,2385 109,16
15-07-04 4.919 6,17% 2,27% 0,24% 2,9600 3,0200 1,2358 109,78
16-07-04 4.927 5,97% 2,65% 0,25% 2,9600 2,9997 1,2442 108,77
19-07-04 4.976 6,22% 2,64% 0,27% 2,9600 2,9995 1,2441 108,28
20-07-04 5.002 6,06% 2,98% 0,39% 2,9600 3,0350 1,2377 110,10
21-07-04 5.051 6,00% 2,85% 0,29% 2,9700 3,0300 1,2262 109,84
22-07-04 5.051 5,93% 2,21% 0,21% 2,9700 3,0410 1,2258 109,75
23-07-04 5.072 5,93% 2,72% 0,32% 2,9800 3,0480 1,2129 110,06
26-07-04 5.104 5,93% 2,34% 0,26% 2,9900 3,0730 1,2146 109,98
27-07-04 5.104 5,93% 3,16% 0,31% 2,9900 3,0640 1,2060 110,93
28-07-04 4.910 6,04% 2,83% 0,42% 2,9900 3,0530 1,2053 111,68
29-07-04 4.962 5,78% 3,24% 0,37% 2,9900 3,0360 1,2035 112,09
30-07-04 4.962 5,78% 2,71% 0,23% 2,9900 3,0250 1,2004 111,49
02-08-04 5.036 5,79% 2,32% 0,25% 3,0000 3,0480 1,2023 110,77
03-08-04 5.031 5,79% 3,04% 0,34% 3,0100 3,0520 1,2050 110,69
04-08-04 5.136 3,0300 3,0560 1,2050 111,11
05-08-04 5.094 3,0600 3,0710 1,2059 111,83
06-08-04 5.094 3,0800 3,0420 1,2279 110,30
Fuente: Depto. Econdémico, Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del mercado y del BCRA.
1. Medido por el EMBI+ (Emerging Market Bond Index plus) de Argentina, que publica el Banco J. P. Morgan, y que considera |
diferencia entre el promedio (ponderado) de los rendimientos de los bonos de un pais frente al promedio de los bonos del gobierno.
2. Tasas para empresas de 1° linea, para préstamos a 30 dias; 3. Hasta dic. '01: tasas para dep6sitos a plazo fijo de 30 a 59 dias;
desde ene '02: de 7 a 59 dias.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD
Producto| Ind. Cons- Serv. | Super- [Recaud. | Comercio Exterior Bienes Precios
Pe- Interno |Manuf. 2| truc. 2 | pdbl. 2 [ mer- Tribu- | Expor- | Impor- | Bza. IPC IPIM ICC
riodo Bruto 1 | base '97 [base '97|base '96| cados taria |taciones|taciones| Com. [base '99|base '93|base '93
M. $ indice M. $ M. US$ indice
2001 268.697 88,0 80,6 137,5| 13.508|45.403,8| 26.612 20.320 6.292( 98,78 103,84 95,96
2002 312.580 78,7 57,8 126,7| 15.102|50.475,7| 25.709 8.991 16.718| 124,34 182,80 121,46
2003 376.232 91,4 79,6/ 138,3| 16.553|72.274,0] 29.565 13.834 15.731| 141,05 216,83 139,85
Ene '03 82,5 71,8 131,0| 1.274] 5.599,7 2.191 799 1.392 139,38 219,36 135,70
Feb 327.362 79,8 65,8 121,2| 1.238| 4.654,4| 2.124 777 1.347( 140,17 220,21 135,70
Mar 88,4 72,4 132,2| 1.433| 4.823,4 2.241 926 1.315( 140,99 218,70 136,30
Abr 88,0 75,4 128,1| 1.317| 5.456,9 2.461 1.110 1.351 141,07 214,70 135,60
May 399.119 89,6 72,5 13555 1.338| 7.148,9 2.785 1.085 1.700( 140,52 213,33 137,50
Jun 89,6 69,4 1352 1.314]| 6.481,4 2.878 1.141 1.737( 140,40 213,04 137,60
Jul 95,8 77,3 147,9] 1.360| 6.507,5 2.835 1.259 1.576( 141,03 212,96 138,70
Ago 377.887 96,0 78,8| 144,7| 1.423| 6.055,3 2.346 1.135 1.211 141,06 215,87 140,90
Sep 95,8 89,8 142,2 1.279| 6.116,1 2.369 1.318 1.051 141,12 215,50 142,60
Oct 100,2 96,5 147,3| 1.398| 6.284,5 2.436 1.440 996 141,95 216,65 144,10
Nov 399.270 97,7 95,8 143,1| 1.402| 6.393,7 2.447 1.336 1.111 142,30 218,90 145,80
Dic 93,9 89,9 151,6| 1.777| 6.752,2 2.452 1.508 944 142,60 222,71 147,70
Ene '04 92,6 92,2| 151,8/ 1.388| 7.160,0 2.279 1.599 680 143,20 221,96 150,90
Feb 392.796 91,1 87,1 144,2 1.398| 6.360,4 2.386 1.349 1.037 143,34 225,05 154,10
Mar 102,2( 102,2| 160,9| 1.451] 6.612,8 2.620 1.678 942 144,20 226,03 156,10
Abr 95,8 87,7 152,6( 1.469| 7.048,1 3.025 1.638 1.387| 145,43 227,84 157,60
May 99,5 89,1 159,5( 1.461|12.367,8 3.350 1.779 1.571 146,50 230,77 159,70
Jun 100,3 90,7 160,7| 1.416| 9.469,9 2.907 2.025 882 147,32 231,29 160,90
Jul 8.704,3 148,00 233,50 161,70
Variacion % respecto a igual periodo del afio anterior
'01-'00 -4,4%| -7,6%| -10,6%| -1,6%| -5,8%| -7,5% 0,8% -19,5% 1,1% -2,3% -1,1%
'02-'01 -10,9%| -10,5%| -28,3%| -7,9%| 11,8%| 11,2%| -3,4% -55,8% 25,9% 76,0% 26,6%
'03-'02 8,7%| 16,2%| 37,8% 9,2% 9,6%| 43,2%| 15,0% 53,9% 13,4% 18,6% 15,1%
Ene '03 18,2%| 38,1% 4,9%| 23,1%| 64,1%| 20,5% -6,1% 39,6% 105,8% 39,0%
Feb 54%| 17,2%| 40,6% 4,9%| 20,6%| 55,1%| 19,2% 23,7% 36,1% 83,9% 31,7%
Mar 24,5%| 30,7% 4,1%| 14,3%| 56,8% 6,2% 56,2% 31,7% 62,2% 26,9%
Abr 15,2%| 40,9% 4,3%| 14,6%| 89,2%| 12,9% 81,4% 19,4% 32,8% 18,5%
May 7,7%| 13,3%| 35,3% 4,8%|( 11,6%| 48,1%| 17,3% 25,9% 14,3% 17,5% 15,3%
Jun 15,9%| 36,1% 6,0% 2,7%| 40,4%| 28,6% 67,1% 10,2% 8,1% 11,9%
Jul 16,8%| 43,4% 9,1% 6,7%| 30,5%| 25,2% 55,2% 7,3% 3,3% 8,0%
Ago 10,2%| 15,1%| 29,4%| 11,6%| 6,9%]| 28,0% 7,2%  49,0% 49% 1,4%  7,7%
Sep 15,1%)| 45,3%| 14,2% 1,1%| 40,8% 2,7% 83,3% 35% -1,3% 7,7%
Oct 17,3%| 43,6%| 15,5% 7,5%| 31,9% 7,1% 64,4% 39% -1,3% 8,3%
Nov 11,3%| 14,3%| 38,8%| 14,0% 59%| 27,3%| 12,2% 65,1% 3,6% 0,8% 8,9%
Dic 12,6%| 31,8%| 16,2% 6,7%]| 40,3%| 23,1% 92,1% 3,7% 2,1% 10,1%
Ene '04 12,2%]| 28,4%| 15,9% 8,9%| 27,9% 4,0% 100,1% 2,7% 1,2% 11,2%
Feb 11,2%| 14,2%| 32,4%| 19,0%| 12,9%]| 36,7%| 12,3% 73,6% 2,3% 2,2% 13,6%
Mar 15,6%| 41,2%| 21,7% 1,3%| 37,1%| 16,9% 81,2% 2,3% 3,4% 14,5%
Abr 8,9%| 16,3%| 19,1%| 11,5%| 29,2%| 22,9% 47,6% 3,1% 6,1% 16,2%
May 11,0%| 22,9%| 17,7% 9,2%| 73,0%| 20,3% 64,0% 4,3% 8,2% 16,1%
Jun 11,9%| 30,7%| 18,9% 7,7%( 46,1% 1,0% 77,5% 4,9% 8,6% 16,9%
Jul 33,8% 4,9% 9,6% 16,6%
Fuente: Depto. Econémico, Joaquin Ledesma & Asoc., con datos del Mecon y del INDEC.
1. Los valores anuales y trimestrales son nominales; las variaciones reales; 2. Indices con estacionalidad.
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1S0 9001: 2000

Como muestra del compromiso con la satisfaccion de nuestros clientes, el
Departamento Econdémico de Joaquin Ledesma & Asoc.
ha implementado un

sistema de gestion de la calidad compatible con la Norma ISO 9001: 2000.

La certificacion fue otorgada por IRAM (Instituto Argentino de Normalizacion).

N° de registro: Rl 9000-747
Otorgado: 18-02-2003 - Vencimiento: 18-02-2006

Alcance de la certificacion:

> Consultoria Econémica;
> Elaboracién de informes macroeconémicos y sectoriales.

INN - CHILE

NOTA IMPORTANTE I: NOVECO es preparado y publicado por el Depto. Econdmico de Joaquin Ledesma & Asoc. Ginicamente a los fines
informativos. La informacion y datos estadisticos contenidos en este informe o utilizados para su elaboracién han sido obtenidos de fuentes
publicas y privadas que consideramos confiables, pero no podemos garantizar que sean completos o exactos. Todas las informaciones y
opiniones contenidas en este informe constituyen la opinion a la fecha del Depto. Econémico de Joaquin Ledesma & Asoc., la cual puede
variar sin previo aviso. Se debera tener especialmente en cuenta que el informe puede contener informacion, prondsticos y proyecciones
sobre hechos futuros, que pueden no materializarse, razén por la cual se debera tener presente el caracter no definitivo de las asunciones
referidas a estos acontecimientos. El destinatario del presente informe debera considerar que los rendimientos pasados respecto de
inversiones aqui analizadas no implican o aseguran rendimientos futuros. El presente informe no ha sido efectuado teniendo en cuenta las
necesidades particulares del destinatario, ni reemplaza el juicio independiente del mismo. No implica el asesoramiento por parte del Depto.
Econémico de Joaquin Ledesma & Asoc., por lo que el destinatario debera en todos los casos obtener el asesoramiento apropiado de los
profesionales respecto de la conveniencia de invertir o tomar determinada accién, sobre la base de las opiniones o informaciones aqui
vertidas. Joaquin Ledesma & Asoc., su titular, sus asociados, profesionales y empleados, no asumen ninguna responsabilidad por la
utilizacion de toda la informacién contenida en este informe.

NOTA IMPORTANTE II: Queda prohibida su reproduccion total o parcial, por cualquier medio electrénico y/o mecénico, y su retransmision
por cualquier medio electrénico.
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