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Las claves de la semana

Desaceleran ventas en supermercados y confianza

En estos Ultimos dias se dieron a conocer los datos de ventas en
supermercados. Estas venian mostrando desde el segundo semestre de 2003
tasas interanuales positivas y crecientes que, teniendo en cuenta la baja
inflacién, era un dato muy positivo. En Abril de 2004 se presenté la mayor
alza en 12 meses que fue de 13,5% anual. A partir de esta fecha si bien se
observaron subas en términos interanuales, se observa cierta desaceleracion.
La variaciéon interanual en junio fue de 6%, observandose paralelamente una
caida mensual de 2,5%, la mayor en el tltimo afio.

Paralelamente se publicaron datos sobre confianza que muestran un
comportamiento no tan alentador como el de hace unos meses. Por un lado,
el indice de confianza del consumidor elaborado por la Universidad T. Di
Tella, registra caidas fuertes en marzo y abril, y estabilizacibn en mayo y
junio. En julio se registré una baja de 3,8%. Vale mencionar que, de todos
modos, los niveles actuales son relativamente altos. Por otro lado, el indice
de confianza del gobierno, elaborado por la misma institucidn, muestra un
desarrollo muy similar, habiendo caido en julio un 7%.

Se hace dificil no asociar lo comentado mas arriba con estas caidas y
estancamiento de la confianza. De todos modos todavia es muy prematuro
sacar conclusiones respecto a la posible evoluciéon de este indicador, y mas
respecto al consumo en general, pero sin duda es un dato a seguir.

Volver al Indice

Se frenan las exportaciones y se reduce el superavit comercial

El superdvit comercial de junio ascendié a US$ 882 M (-49% anual). Esto,
como resultado de exportaciones por un total de US$ 2.907 M, e
importaciones por US$ 2.025 M.

Las compras al exterior continlan recuperandose a tasas elevadas (+77%
anual), presentandose el valor para junio como el mas elevado desde ese
mismo mes de 2001 (pre-devaluacion del peso). Los rubros mas dinamicos
fueron bienes de capital, vehiculos, y combustibles y lubricantes (esto
altimo, vinculado directamente con las mayores compras de fuel-oil y gas
que le siguieron a la crisis energética). De todos modos, todos los rubros de
importacion, crecieron en junio, a tasas anuales superiores al 35% (lo mismo
que en el primer semestre). En el acumulado a junio, el rubro de mayor peso
es el de bienes intermedios (40%), apareciendo los bienes de consumo en
cuarto lugar con el 11% (después de bienes de capital y sus piezas y
accesorios).

El desempefio exportador, por el contrario, no ha sido como el que se venia
observando. Las colocaciones en el exterior crecieron s6lo 1% en la
comparacion anual, obedeciendo ese magro incremento a los mayores
precios internacionales (+14%) que vinieron a compensar la caida de los
volimenes exportados (-12%). Los dos rubros que contintan traccionando
las exportaciones son las MOA (+19%) y las MOI (+17%), en tanto que las
ventas de productos primarios cayeron en junio 31%. Esto dltimo, como
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resultado de las menores colocaciones (-39%), s6lo en parte compensadas
por los mayores precios (+13%).

En el acumulado al primer semestre del afio, el valor de las exportaciones
fue de US$ 16.567 (+13%) en tanto que las importaciones, creciendo a una
tasa anual de 72%, ascendieron a US$ 10.068 M. Con ello, se acumula a
junio, un superavit comercial de US$ 6.499, 26% inferior al de igual periodo
del afio pasado, como resultado del mayor ritmo de crecimiento de las
importaciones.

Volver al Indice

La caida de los precios de commodities y su impacto fiscal

La tendencia a la baja del precio de la soja y demas productos del complejo
oleaginoso, iniciada en abril pasado, lejos de revertirse se ha acentuado.
Tras haber alcanzado un nuevo maximo histérico en marzo (US$/tn 386.09),
la cotizacion de la soja ha descendido hasta alcanzar el valor actual de
US$/tn 229.47 (29/07). Con ello, si se toma la variacion punta a punta, el
precio del commodity registra una caida del 40%, ubicandose asi en torno al
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En parte como consecuencia de ello, el IPMP (Indice de materias primas
elaborado por el BCRA), tras haber aumentado 8% anual durante los
primeros cinco meses del afio, volvio en junio a su valor de fines de 2003. En
este sentido, la fuerte caida de precios del complejo oleaginoso, se vio
parcialmente compensada por las subas de precios de productos tales como
el petréleo (que alcanzara esta semana un nuevo maximo histérico de
US$/br 42.9), los metales, el maiz y la carne. Aln asi, el indice se encuentra
20% por encima del promedio de los 90s.

La importancia del desmoronamiento del precio de la soja y sus derivados, se
hace evidente si se considera que las exportaciones del complejo oleaginoso
explican el 30% de las exportaciones totales a junio, presentandose ademas,
como uno de los sectores mas dinamicos ya que explica el 37% del
crecimiento de las mismas.

Pero el impacto de la caida de los precios internacionales no se limita al
sector exportador sino que se hace extensivo a las cuentas fiscales, a través
de los derechos de exportacion. En 2003, en torno al 50% del total
recaudado en concepto de retenciones a la exportacion ($9.212 M), tuvo su
origen en las colocaciones del sector sojero.
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Pretendiendo cuantificar el impacto de los menores precios internacionales,
el BCRA presentd en el ultimo Informe de Inflacion los diferentes resultados
en materia de exportaciones e ingresos por retenciones, correspondientes a
dos escenarios alternativos: uno en el que los precios se mantuvieran en el
nivel registrado durante el primer cuatrimestre del afio (“precios maximos”);
y otro tomando las cotizaciones actuales en los mercados de futuros (a partir
de los que deberia esperarse una caida del 10% respecto de las cotizaciones
del primer semestre).

Si bien en ambos casos tanto las exportaciones como las retenciones serian
superiores a las de 2003, de registrarse los “precios de futuros” las mismas
crecerian menos (en torno a US$ 1.100 M y US$ 270 M menos,
respectivamente). Con ello, la vuelta de los precios internacionales a los
valores de 2003, significaria en 2005 sélo una reversion parcial de la
ganancia extraordinaria de 2004.

Impacto de la variacion de precios internacionales de commodities

Var 2004-2003 . .
Diferencia

Impacto Escenario "Precios | Escenario "Precios A) - (B)

de Futuros" (A) Maximos" (B)

Exportaciones de los principales
commodities (US$ M)

Recaudacion de derechos de
exportacion (US$ M) 284 551 -267

Fuente: UCA-PAC en base a BCRA

Volver al Indice

Inflaciobn de costos en la construccidon encareceria obras
publicas

La construccion tuvo, desde la devaluacién, un papel protagénico en el
desarrollo de la economia. Fue el primer impulsor de la actividad,
comenzando su etapa expansiva a inicios de 2002. Desde entonces crecio
89%, notandose una leve desaceleracion en los Gltimos tres meses. En junio
el Indicador Sintético de la Actividad de la Construcciéon cay6 0.1%, aunque
para el acumulado del afio, registré una suba de 28,5%, y la variacion anual
en junio fue de 30,7%. Esta performance estuvo explicada por las
construcciones petroleras, las obras viales y otras obras de infraestructura,
lo cual impulsé los despachos al mercado interno de asfalto, hierro redondo
para hormigén y cemento portland, al igual que en mayo.

Paralelamente, y como era de esperarse, los precios asociados a este sector
aumentaron. Desde entonces estos crecieron un 67%, y actualmente siguen
en aumento. Para el mes de junio el crecimiento mensual fue de 0,6%, y
desde diciembre de 2003 es de 8%. Dentro de los costos, el rubro que mas
crecié en los ultimos tiempos fueron los materiales.

Actualmente la construccién volvié a tomar protagonismo nuevamente, pero
esta vez por cuestiones politicas. El gobierno anuncié hace dos semanas un
Plan de Obras Publicas de $10.023 millones, con el objeto de crear empleos
(384.000 puestos de trabajo) y reactivar ain mas la actividad. Es por esta
razén que lo descrito en el parrafo anterior, mas aun teniendo en cuenta que
no se espera un freno en la suba de los costos, cobra singular relevancia en
cuanto al costo fiscal de estos proyectos.

Volver al Indice
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Estadisticas Econdmicas

Sector Financiero

Délar (libre vendedor)

Futuros Délar Rofex (30/09/04)
Real / délar

Délar / Euro

Peso / Euro

Plazo fijo a 30 dias en pesos
Plazo fijo a 60 0 mas dias en pesos
Lebac a 180 dias en pesos

Lebac a 1 afio en pesos

Lebac 1 afio en pesos con CER
Call entre Bancos Privados

Tasa activa, empr.Prime, mensual
Boden 2012

Global 2017

Merval

Bovespa

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Fed Funds

Libor (30 dias)

Bonos del Tesoro a 10 afios
Bonos del Tesoro a 30 afios
Reservas en Oro y divisas, BCRA
Redescuentos y adelantos por liquidez
Circulante

Base Monetaria Amplia

Depositos del S. Privado

Crédito al S. Privado

Actividad Econdmica

Unidad de
medida

$/uss
$luss
R /u$s
u$s / euro
$/euro
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a. 30 d.
u$s
u$s

% n.a.

% n.a.
yield anual
yield anual
Millones u$s
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $

29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
28-Jul
28-Jul
27-Jul
27-Jul
27-Jul
27-Jul
28-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
30-Jul
29-Jul
29-Jul
29-Jul
27-Jul
27-Jul
27-Jul
26-Jul
27-Jul
27-Jul

Ultimo
valor

2.99
3.004
3.036
1.205
3.591
2.76%
3.28%
6.850%
-0.100%
2.0882%
6.04%
67.60
32.40
954.93
22,228
10,129.24
1,100.43
1,881.06
1.25
1.50
457
5.3
18,049
21,038
31,498
47,022
76,064
34,734

Cccaaany

A I T I X Irrrere

Valor 1
semana
atras

2.97
2.981
3.041
1.226
3.628
3.08%
3.62%

2.600%
0.000%
2.2595%
6.06%
68.75
33.00
979.22
21,730
10,050.33
1,096.84
1,889.06

1.25

142

4.46

5.19

18,017
21,038
32,016
45,280
75,693
34,203

Valor 1 mes

atras

2.98
3.00
3.11
1.22
3.61

2.43%
2.93%
2.82%
6.20%
0.55%
1.6805%
5.91%
66.50
305
933.49
20,801
10,413.43
1,136.20
2,034.93
1.25
1.37
4.70
5.37
17,550
21,035
30,658
48,438
74,965
34,256

Variacion

Valor 1 afio
atras

2.86
2.96
1.15
3.23
4.99%
6.41%
7.25%
13.98%
8.70%
1.69%
14.30%
60.70
33
758.62
13,623
9,204.46
989.28
1,731.37
1.00
112
4.40
5.30
12,490
21,818
23,725
43,011
69,603
30,499

Var. anual

Est.Mens.Act.Econémica INDEC
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Construccion (ISAC)

Ventas de supermercados

Conf. consumidor - Nacién (U.T.D.T.)
Exportaciones

Importaciones

IPC

IPIM

Sector Publico Nacional

Base 93=100
Base 97=100
Base 97=100
$M
Puntos
u$s M
u$s M
Base 99=100
Base 93=100
Unidad de

May
Jun
May
Jun
Jul

Jun
Jun
Jun
Jun

121
99.9
90.7
1,416
49.1
2,907
2,025
147.32
231.08

PR B eacaannn

116.8
99.7
89.1

1,461

51.01

3,350

1,779

146.5

230.77

Ultimo valor

EQUETRC)
4.8
114
30.7
7.7
-10.4
1.0
77.0
49
8.5
Valor 1 afio

acum. %
8.6
12.2
28.5
8.4
18.2
13.0
72.0
3.3
4.8
Acumul del

Recaudacion tributaria

Gasto primario nacional
Resultado primario SPN
Resultado del S. Publico Nacional

medida
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $

Jun
May
May
May

9469.9

8259.0

4378.1
3821

» BB a

12368.0
5982.5
1678.7
1327.4

atras
6481.4
6161.0
1741.3

905.8

afio
49018.7
32944.7
10046.1

7517

Fuente: UCA- PAC

Volver al Indice
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Actividades de la Facultad de Ciencias Sociales y
Econdmicas

» 02 de Agosto, 18:30 hs. Inicio clases regulares Maestria en
Sociologia.

» 03 de Agosto, 18:30 hs. Inicio Master en Economia Aplicada.

» 05 de Agosto, 08:30 hs. Seminario “ldentificacion, prevencion vy

solucion de conflictos en la empresa familiar”.

> 05 de Agosto, 18:30 hs. Inicio Posgrado en Macroeconomia y Métodos
Cuantitativos

> 06 de Agosto, 08:30 hs. Seminario “ldentificacién, prevencion vy
solucién de conflictos en la empresa familiar”.

> 08 de Agosto, 18:00 hs. Seminario “Pensadores norteamericanos
actuales (visiébn econdmica, politica y sociolégica)”; a cargo del Dr

Mariano Grondona, la Dra Maria Angélica Catena y la Dra Cecilia Maria

de la Torre.
> 16 de Agosto, 18:30 hs. Inicio de clases MBA 2006, segunda edicién.
> 17 de Agosto, 17:30 hs. Reunién Académica n° 4, “Integracion

interna y externa, lecciones de la experiencia europea aplicables a la
Argentina”. Dra Vera Zamagni de la Universidad de Bologna. Aula
307.

» 17 de Agosto, 18:30 hs. Reunién Académica n°® 5, “Falso dilema entre

estatismo y mercado. Dr Stefano Zamagni, de la Universidad de

Bologna.

» 19 de Agosto, 18:00 hs. Charla informativa carreras de grado. Aula
307.

» 26 de Agosto 18:30 hs. Conferencia “Efectos de la devaluacion sobre

los patrimonios sectoriales de la economia Argentina”. Dr José Maria

Dagnino Pastore, Lic Helga Kyska, y Lic Fernando Marengo. Aula 402

Para mas informacioén, consulte la pagina de la facultad de Ciencias Sociales
y Econdmicas a través del site de la Universidad Catdélica Argentina,
www.uca.edu.ar

Volver al Indice
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