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Contexto Internacional

LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2004

v'Para el 2004, la recuperacién se amplia en todas las regiones del mundo.

v'Los principales impulsores del crecimiento seran Estados Unidos y Asia.

v'La fortaleza de los precios de los “commodities” impulsara también a gran parte de los
paises en desarrollo.

PBI Real Var. % anual. Paises / regiones seleccionadas.

- :
Pais / Region %PBI — Promedio 2002 2003  2004(e)

Mundial 96-00

PBI Mundial 100% 3,8 2,4 3,0 2,7 3,6
Economias Avanzadas | 55,7% 3,4 1,0 1,8 1,8 2,9
Estados Unidos 21,1% 4.1 0,3 2,4 3,1 4.5
Eurozona 15,7% 2,9 1,5 0,9 0,4 1,8
Japon 7,1% 0,9 0,4 0,2 2,3 2,2
Asia en Desarrollo 22,9% 5,9 5,8 6,4 6,4 6,5
China 12,7% 7,9 7,5 8,0 9,1 7,8
América Latina 7,9% 2,9 0,6 -0,1 1,6 4,2

Fuente | o abeceb.com



Los factores favorables en 2004

SE FORTALECE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS

NG PBI Real Var. % anual.

En el 2004 se proyecta un
crecimiento del PBI del 4,5%,
crecimiento superior al 4,4%

registrado en 1997,

Sin embargo, resulta inferior que
la expansion registrada en 1984
del 7,3%.

Primer trimestre del 2004 Var. %
PBI estimada 4,5%, mas alto que
en las proyecciones realizadas el

mes anterior de 4,2%.
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Aporte a la Variacion % del PBI - 2003
2003 | 2003 11 2003:1l1 2003:1V 2003
PBI 2,0 3.1 8,2 4,1 3.1
Gasto en Consumo 90% 75% 60% 47% 71%
Inversion Privada Bruta -29% 24% 26% (‘56%) 21%
Gasto del Gobierno 4% 44% 4% 4% 20%
Exportaciones Netas 41% -43% 10% 7% -11%

El alza en las estimaciones se
debiod a los crecientes beneficios
impositivos que estan empujando

fuertemente el gasto del
consumidor, al igual que en 2003.

Fuente | " abeceb.com




Los factores favorables en 2004

...IMPULSADA POR LOS DATOS DE EMPLEO

Periodo I: Ene-Nov 2001
Desempleo aumento6 1,6%
Se destruyeron 1.517.000 empleos

Periodo II: Dic 2001 — Jun 2003
Desempleo aument6 0,6%
Se destruyeron 1.012.000 empleos

Periodo lll: Jun 2003 — Mar 2004
Desempleo cay6 0,8%
Se crearon 588.000 empleos
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Desde que asumi6 Bush, en enero de
2001 se destruyeron en total 1.840.000
empleos.

El empleo crecié a su ritmo mas acelerado desde abril de 2000, cifra
que super6 ampliamente las previsiones de los mercados que era de
100.000 empleos.




Los factores favorables en 2004

LIQUIDEZ MUNDIAL: TASAS DE INTERES EN SUS MINIMOS HISTORICOS

45 | Tasa del Banco Central
Europeo (Refinancing ) Ultimo D
40 - 0ct.00 3 Abr-01 Operation Rate) Entidad Valor Cambio Variacion
4,75% Nov-01
35 - Reserva Federal 1,00 Ene-04 S/Var. =
3,0 000g Banco Central Europeo 2,00 Mar-04 S/Var. =
251 9eocoad En Julio de 2004 se alcanzé Abr-04 Banco de Japon 0,15 Mar-04  S/var. =
20 | el nivel mas bajo en 45 anos. | “—— -
’ o Tasa BCE Banco de Canada 2,75 Sep-03 0,25 1
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10 - .
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2 En Julio de 2004 se alcanzé Aor-04 sin variacion.
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Los factores favorables en 2004

LOS PRECIOS DE LOS COMMODITIES Y SU VOLATILIDAD

Los commodities presentan precios altos, factor favorable para las economias de la regién
y particularmente la Argentina. Sin embargo, presentan una alta volatilidad.
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Perspectivas Regionales 2004

LA ECONOMIA DE LA REGION

En 2004 repuntaran las principales economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Meéxico y Venezuela) con un crecimiento conjunto de 4,2%.

PBI Real Var. % anual. Paises / regiones seleccionadas.
2003(e) 2004(p)

Promedio Promedio

1981-1990  1991-2000 .
Mundo 3.4 3.3 35 4.3 De este modo, Argentina
América Latina 1,5 3,4 1,2 3,5 y Brasil volveran a
Mexico 1.9 35 13 25 crecer simultaneamente
Brasil 16 2.7 [02 35 | a tasas mayores del 3%
Argentina 1,1 4,3 | 87 75 | luego de seis afios.
Chile 3,3 6,4 32 55
Venezuela 1,0 2,1 -9,6 8,2
Fuente | o abeceb.com Argentina-Brasil: PBI Real Var. % anual (1985-2004p)

El incremento en la demanda
mundial de materias primas
afectara principalmente a
América del Sur, mientras que
México se vera afectado
significativamente.  Venezuela
sufrira el rebote después de un
afo de caida. u Argentina

Brasil
11 -
[ce} [ce}

Fuente | " abeceb.com
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Perspectivas Regionales 2004

CON TODAS LAS MIRADAS EN BRASIL

4% -

pm Tasa de Interes de Referencia Sélic (% anual) r 29
e PCA-Varthmim e La merma en el incremento

de precios de marzo dio
cierto margen al COPOM para
continuar con su
disminucion de tasas
iniciado en marzo.
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PBI (Var. %). Total y componentes.
\/ Este margen de accién monetaria ] = Total IAgI’OpecuariO Industria Servicios
permitiria a Brasil mantener sin cambios su |

pronostico de crecimiento del PBI de 3,5%
para este ano.

v Esto constituye un alivio para el gobierno
que se ve inmerso en duras criticas respecto
de su politica conservadora luego de que el

PBI haya registrado una queda del 0,2% en
2003.

~

2000 2001 2002 2003 2004(e)
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Balance Politica Monetaria Primer Trimestre

SE CUMPLIERON LAS METAS MONETARIAS

Dic-03 Mar-04 Jun-04
Techo 49215 47.225 49512
Programa
monetario .
Piso 43.909 46.110 47.565
50.000 - FMI techo 47.700 46.260 49.350 49.512
49.000 A 49.350
En millones de $
48000 Margen.(,je
expansion
47.000 - ll :
12-Abr-04 | Milones
e 45.896
46.000 -
g
45,000 -
44.000 1 Efecto {
pago FMI
43.000 -
= Techo B ——FMI
42,000 - ——BMA —— BMA (Prom 30 dias) BMA (ajuste BCRA)
Dic. 03 1° trimestre 2004 2° trimestre 2004

Fuente | o abeceb.com




Balance Politica Monetaria Primer Trimestre

LA BASE MONETARIA SE CONTRAJO Y EL DOLAR ESTABLE

Factores Expansivos (mill de $) Factores Contractivos (mill de $)

- $ 782 Mi"_ Compra de US$S al sector Gobierno 2.413
. 4.024
privado
Lebac y Nobac 2.076
Otros 146
Entidades Financieras 463
TOTAL EXPANSION 4.170
TOTAL CONTRACCION 4.952
296 Tipo de cambio (promedio mensual)
2,95 25
2,94 - ’ 2,93
2,92
2,92 - —
2,92
2,90 - 2,90
2,88 2,90
2,87
286 | 285/
e 2,85
2,84 -
2,82
2,80

Ago-03  Sep-03  Oct-03  Nov-03 Dic-03 Ene-04 Feb-04  Mar-04

Fuente | o abeceb.com



Balance Politica Monetaria Primer Trimestre
Rendimiento promedio y amenazas futuras

Curvas de rendimiento

12% - ——o0— Lebacs 31/12/03 ——o0— Lebacs13/04/04
=i | etras en $con CER 31/12/04 =¢= | ctras en $con CER 13/04/04
10% - 10,1 10,1%
89, A pesar de
° importantes
6% | <:| colocaciones,
’ continuan
49 disminuyendo las
o
tasas
2% 2,0%
0%
3 6 12 18 36 72 90
Se alargo el plazo promedio de la Altos niveles de vencimiento en los proximos meses
cartera y cayo el costo prom. de la
misma 1.200 -

Vencimientos de Lebac y
Nobac (millones de $)

4 L 1,000 -

800 -
600 -

Duration 250 dias 280 dias 400 -

Rentabilid 200 -
entabili . .

ad Prom. 13,20% 9,50% 0

Jun-04
Jul-04

Ago-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04
Dic-04
Ene-05
Feb-05
Mar-05
Abr-05
May-05

Fuente | " abeceb.com
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Contexto fiscal

LA SITUACION FINANCIERA DEL ESTADO LO OBLIGA A TOMAR DECISIONES

v El incremento en los ingresos llevé a que el superavit primario del primer trimestre del
afno alcanzara lo $ 3.627 M, cuando la meta del FMI, para este periodo era de $ 1.100 M.

v Para el mes de mayo se espera un incremento muy fuerte de la recaudaciéon producto
del vencimiento anual del impuesto a las ganancias, que se extenderia al mes siguiente.

v La holgura fiscal coloca al gobierno en una buena posicion para renovar el Acuerdo
con el FMI en agosto. Pero exhibir un holgado superavit fiscal genera mayores
demandas desde los acreedores de la deuda argentina defaulteada.

v Con lo cual, el gobierno aprovecha el excedente para aplicar politicas fiscales
expansivas, como incremento de salarios de estatales, jubilaciones, gastos en obras
publicas, incentivos impositivos a la inversion, reduccion del impuesto al cheque, etc.

v’ Desde lo fiscal, la ecuacion de caja terminaria el ano con un signo positivo, pero
siguen postergando modificaciones pendientes, como el saneamiento del sistema
impositivo, el régimen de distribucion de recursos.




Politica fiscal

EL SECTOR PUBLICO NACIONAL SOBRE-CUMPLE LAS METAS

En el Trim. | se supera en 3 veces el superavit primario comprometido con el FMI; de $ 1.100 M a
3.627 M. Esta cifra expresada en términos anualizados del PBI alcanzaria al 3,4%.

En el Trimestre | del 2004 el 75% del incremento interanual de los ingresos tributarios se tradujo en
mayores gastos primarios. Pero si comparamos con trimestres anteriores observamos que la
tendencia de gastos se reduce.

Ejecucion trimestral de ingresos y gastos primarios. En millones de $

Variacid Gastos de Remuneraciones;
ariacion ot —
Concepto 2003 2004 capital; 947 2.348
> En$M _En% |
o . Bienes y
Ingresos 16.311| 21.684 2.373| 32,9% servicios: 674
Gasto primario 14.522| 18.057|  3.535|,24.3% -
Result. primario 1.789| (3.627] 1.838/ corrionl 1o, Seguridad social
Intereses 1.987] 1560 -426]  -21.5% T 4.880
Result. financiero -198 2.067
23.000 - Resul. primario (eje der)  mmmmm Result. Prio (FMI) (eje d
21500 - —o— Ingresos (eje izq) —o0— Gasto prio (eje izq) - 4.000
20.000 - \3000 Metaacordada 3,4% del PBI
8500 | E _—> conel FMI (datos
' 2 S  2.000 anualizados)
17.000 - / /O’_ -
[<2] -
15.500 - R - 1.000
- C/ \! 0 Fuerte impacto del
14.000 o ‘ - w - ‘ - ‘ - - . paqlfe_te
2 = wposmvos
= - I: =

Otros gastos; 24




Contexto fiscal

LA EVOLUCION DE LOS INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL

La recaudacion en el primer trimestre. Var. ala en %

ales impuestos. En $ My en %
Marzo Variacion Trim |

Princi

Variacion

100%]| Total recursos ;
34 VA fributos 2004 En$M En% 2004 En$M En%
17% Ganancias Total recursos [20.133| 5.055] _34%
Sequridad social IVA 6.945| 2.406| 53%

15%]|>eguridad socia Ganancias 3379] 697] 26%
10%| Retenciones Retenciones 1.966] -57] -3%

9%| Imp- al Cheque Imp. al Cheaue 1.729] 397) 30%

o Combustibles

5% : . . ,

49,| Internos copart. En el Trim |-04 los ingresos tributarios aumentan un

0
0

6% Otros I T T T T T 1 34/0.

5% 5% 15% 25% 35% 45% 55% Los impuestos distorsivos aportan el 21% de los
recursos tributarios, pero pierden participacion en el
empuje al crecimiento.

Relacién de ingresos en términos del PBI. En %
25 Nacién Provincias
3,7
20 3.8
3,6 2 3’3 20,5
17,7
15 - ’ 16,2 : . .
16,1 ’ Los ingresos tributarios de todo el
10 - ) sector publico ganan participacion en
Concepto Prom.90 2002 2003 términos del PBI, pasando del 20% en
0 ~
M Nacién el 2002 al 24% en este afo.
Provincias ;
0 Total reaud ‘ ‘ ‘ @,2 ‘ | |
© N (=} (2] (=] - AN ™ <
(2] (=2} (=2 (2] (=3 (=] (=} (=3 (=]
(=2} (o)) (o}) (2] (=} o (=) (=} o
- - - - N N N N N



Politica fiscal

USO ALTERNATIVO DEL RESULTADO FINANCIERO EN EL PRIMER TRIMESTRE

Concepto $ millones

Resultado primario 3.627
Intereses 1.560
Resultado financiero 2.067
Fuentes |Endeudamiento en moneda local 283
financieras  |Endeudamiento en moneda extranjera 3.706
Amortizacion en moneda local 2.500
A}:f::r?;g;e: Amortizacion en moneda extranjera 2.000
Disminucion otros pasivos 217

Compra de ddélares con excedente ( @




Contexto fiscal

LOS INGRESOS NACIONALES EN LOS PROXIMOS MESES

Var S 1-04
vs S 1-03

Total recursos __34.165| _ 20.133| __6.986] _ 11.407  8.539| _47.065 _ _ 37,8%
IVA 9.242 6.945 2.216 2.105 2.212 13.478 45,8%
Ganancias 7.455 3.379 1.290 5.626 2.700[> 12.995 74,3%
Sequridad social (*) 4475 3.110 980 984 992 6.066 35,5%
Retenciones 4.732 1.966 830 900 975 4.671 -1,3%
Impuesto al Cheque 2.760 1.729 590 570 580 3.469 25,7%
Combustibles 2.356 1.090 420 430 450 2.390 1,5%
Internos coparticipados 981 719 240 242 230 1.431 45,8%
Otros Impuestos (**) 2.165 1.196 420 550 400 2.566 18.5%

Ingresos tributarios por aino. Sin modificaciones. En $ M (*) Incluye Sistema de capitalizacién y Rezagos, transitorios y otros SIJP (-)
(**) Incluye Reintegros (-)

Tributos Sem 103 Trim 04 Abril Mayo Junio Sem | 04

«—

 Ejecutado +10.395 M

m Presupuestado

El excedente es de $ 10.395 M en relacion a lo

+17.537T M presupuestado y de $ 17.537 M respecto al 2003

Para realizar el calculo de proyeccion se considerd una tasa de crecimiento del PBI del 7%, un nivel
de inflacién del 7% y tipo de cambio estable.



Politica fiscal

EL GOBIERNO HACE USO DEL EXCEDENTE

En lo fiscal, el gobierno ha implementado un menu de politicas expansivas
Uso del Excedente (respecto a lo presupuestado) 10.395 —, Excedente de

Reduccién del Impuesto al cheque (de 1,2% a 1%) 750 ingresos
Modificaciones en ellimpuesto-a I.os cigarrillos -1.200 estimado sin
Mayores t.ransferenmas a prf)wrlma-s _ 4.675 modificaciones
Gasto en insfraestructura y jubilaciones en provincias 1.570
Aumento de entre $ 40 y 60 a jubilaciones minimas de $ 240 884
Devolucién anticipada de IVA 1.055

Para inversiones en bienes de capital 700

Para inversiones en proyectos de infraestructura 355
Amortizacién acelerada 375

Para inversiones en bienes de capital 300

Para inversiones en proyectos de infraestructura 75
Aumento de sueldos (+ $ 250) 800
Incremento de tope para el pago de aportes y contribuciones

-667

patronales (en sueldos mayores a $ 4.800)

Excedente de inaresos a disposicion

Por otra parte, el gobierno presenta al Congreso el Paquete anti-evasion |l

1) Modificacién del piso a partir del cual una maniobra de comercio exterior podra ser investigada por la justicia o la
Aduana. El monto actual es de U$S 5.000 y se elevaria a U$S 100.000.

2) Los contenedores que se declaren “en transito” tendrian un precinto con cédigo de barras. Se estima que este tipo de
mercaderias representa el 60% del total de los embarques que ingresan en el pais.

3) Creacién de nuevas reglas de registro para las sociedades nuevas que se formen en el interior del pais o para las
sedes de casas matrices portenas que se radiquen en las jurisdicciones. Esta medida tiende a evitar que estas
sucursales quiebren y no se les pueda cobrar.

4) A fin de vigilar el cumplimiento del Impuesto a los bienes personales, crearan una base de datos unica con
informacion sobre los autos e inmuebles registrados en todo el pais.

5) Se hara seguimiento personalizado del grupo de grandes empresas que concentra la masa principal de empleados en
el pais.




Politica fiscal

EL BALANCE DEL SECTOR PUBLICO EN EL 2004

En el 2003 el sobre-cumplimiento de la meta de superavit primario fue de $ 900 M y para este afio se proyecta una superacion :
: de $3.000 M. :

Concepto 2003 Trim104 Trimll 04 Sem 1104 2004 Var. 04/03
Inaresos _ _ _ _ _ _ _17.215 _21.684] _28.292 46.237] 96213 _ _ 25%.
Ing. Tributarios 72.275] 20.133[ 26.792| 43.237] 90.162 25%
__Otros ingresos 4.939 1.551 1.500 3.000 6.051 22%
Gastos primarios_ _ _|_ 68.526] _18.057| __22.868| _42.207[ __83.132|_ _ _21%,
Remuneraciones 8.745 2.348 3.065 5.895| 11.308 29%
Bienes y servicios 2.825 674 880 1.521 3.075 9%
Seguridad social 19.464 4.880 6.370] 11.004| 22.254 14%
Transf. corrientes 34.010 9.184( 10.987( 21.707{ 41.878 23%
Gastos de capital 3.191 947 1.536 1.835 4.317 35%
Otros gastos 291 24 31 245 300 3%
Resultado primario 8.688 3.627 5.424 4.03(_)< 13.081] > 51%
Meta Acuerdo FMI 7.790 1.100 4.450 4.450~.10.000{_~ 28%
Intereses 6.883 1.560 1.572 3.733 6.865 0%
Resultado financiaro 1.805 2.067 3.892 297 6.216

El gobierno lleva adelante politicas fiscales expansivas haciendo uso del excedente de
ingresos. Desde los ingresos, reduce levemente el impuesto al cheque, incrementa el
impuesto a los cigarrillos, amplia los topes para realizar aportes pero no introduce
modificaciones tributarias profundas.

El superavit alcanza el 2,9% del PBI, totalizando los $ 13.081 M.



Politica fiscal

COMPORTAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO EN EL 2004

v’ Teniendo informacion sobre los ingresos de los proximos meses, el
gobierno se adelanté e implementé medidas expansivas.

v’ De todas maneras, el superavit primario ($ 13.000 M o 2,9% del PBI)
superaria las metas con el FMI ($ 10.000 M o 2,5% del PBI).

v El paquete antievasion Il intenta incrementar la productividad de la
recaudacion. A su vez, el gobierno le pide potestades al Congreso para
modificar exenciones en IVA.

v Se mantiene la postura de no avanzar fuerte sobre modificaciones
tributarias de fondo, se reducira paulatinamente el impuesto al cheque y se
realizaran incrementos en las erogaciones.
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Balance positivo

RECUPERACION IMPULSADA POR LA ABSORCION DOMESTICA

290.000 - IT 02 == PBI IVT 03 (e)| IVT 03 (e)
276.159 —— Absorcion doméstica . 216182
272.160 ; o
270.000 - 4 o
275.060 >
(2]
o
250000 : 20 g
932.381 s =
230.000 - . : : z
. . o
: : ©
210.000 - 216.426 P 8
: : : =
190.000 - : : : &
Demanda doméstica =
2003 ! » Impo Expo Netas : 3
170.000 _ Total Cons.Priv. Inversion : =,
Var% ala 8,7% 46,2% : 3
150,000 | |Gl UG  86% 10,8% 5,3% 5,5% 0,9% 31% 22% | i @
Z £ = Z 2 & 3§ z Z 28 3 =z =z =
S © o o © o o © o S
- Fuerte crecimiento en el ITrim. del afio, con 1I-98 1I-01
proyecciones de disminucién en la tasa de | rea!’ 6.9 0.5
crecimiento en el segundo semestre. Brelfgz 1-04 resPTlc;‘: de S:;oér:tli(::: 14,7 -5,8
* Las estimaciones indican que el PBI recuper6 *: |55 = n —
los niveles de 2001, pero ain nos encontramos . Absorcion privado -11,9 -6,3
en niveles inferiores a los de 1998. Sl Doméstica Inversion
Bruta -29,7 -3,8




Indicadores de consumo

EL CONSUMO SIGUE SIENDO EL FACTOR EXPLICATIVO

2003 Var-% ala 2004- Var% .
Ultimo dato
Indicadores directos disponible
Variaciones negativas
Ventas en shopings 39,8 345 -5,0 39,1 Febrero mensuales de ventas en
shopings y
Ventas en supermercados,
supermercados 9,6 6,7 10,0 Febrero originada por un
incremento de precios
CILALIED 8,0 10,8 1.9 18,9 Febrero que golpearon
servicios publicos fuertemente el bolsillo
SR o | I SEEIE R SR R ) de la clase media.
;vema ceautos a 25,0 2196 228 245 4 Marzo
CONCESIONANIOS ......... . v v b v e e b v e e H
Recaudacion Total Anticipa una mejora del
IVA 37,4 58,3 6.9 . Marzo Consumo para marzo
Rec. aranceles alas | zq 4 743 | 230 85,7 Marzo
importaciones
Cae la confianza del
Indicadores Ultimo dato consumidor por segunda
indirectos disponible vez en lo que va del aio,
mostrando la caida mas
: Eaeeeeeeseee——— e del presidente, la misma
Conflan?: € 45,1 34,8 -11,4 22,9 Marzo es acompaiiada por la
el el disminucién de la
Salario real 2.1 8,1 2,2 8,4 Febrero confianza en el
gobierno.
IPC 13,4 3,7 0,6 2,3 Marzo




Var pp per. anterior

Indicadores socioeconomicos

REDUCCION DE LA POBREZA: relativa incidencia en el consumo

Pobreza ¢ BNCig Tasa de Empleo y desocupacion

Pobreza Indigencia 2° Trimestre 3° Trimestre  4° Trimestre
% Poblaciéon | Sem. 03 Variable Sin Sin S
28 Aglom. Total PJJH Total PJJH Total PJJH
Empleo : 35,1 38,2 35,9 39,1 36,7 :
; | Sem. 03 -
Sl el Desocupacién | B T I T IV S VW S I
personas Il Sem. 03
Var en miles de personas : : : Reduccion de la La creacién de empleo
pobreza impulsada por —» . . ~ad
Var% Per. Anterior una mejora del empleo genuino sigue acomparado

por nuevos PJJH

Var pp. y del salario real.

e

Fuerte incremento
luego de la crisis 2001

Menor elasticidad
proyectada al 2004

3 1 mmm Var pp periodo anterior y desaceleracion 37 T 38
—a— Tasa de empleo osterior : .
9 P P B 37 * El salario real en febrero crece
¢ 36— un 1,6%, inferior al incremento
...... K Q
1 353 de enero de 2,2%. .
1 o « Alin se encuentra en un nivel
- 34 inferior al previo a la
o p
0 - Y devaluacion (-14,3%).
| 9D
1 Igzrfa"::z;o dr:(.;?:rlio 328 * Incremento de precios que
lueao del te uiF:a -+ 31 afectan mayormente el
9 9 a 13 consumo de la clase media
2888553383833 838 559883
55 58585585%5858%858%38
= = = = < = = = = = =



Evolucion

PRECIOS: Cuestiones de Demanda y Oferta

Cigarrillos y accesorios

Variacion mensual .. Indumentaria
Servicios para la salud

IPC Marzo 2004 Bebidas alcohdlicas

Muebles y accesorios decorativos
Servicios educativos

Textiles para el hogar

Carnes

Atencién médica y gastos para la
Equipamiento del hogar

Educacion

Juguetes y articulos para deporte
Calzado

Accesorios para vestir
Herramientas mantenim.del hogar
Artefactos para el hogar
Transporte publico de pasajeros
Equipam. y mantenim. del hogar
Infusiones

Reparaciones y gastos de la vivienda

Comidas para llevar |

Nivel general

Servicios para el hogar
Alimentos y bebidas
Transporte

Vivienda y servicios basicos
Diarios, revistas y libros
Transporte y comunicaciones
Funcionam. y mantenim. de los
Alquiler de la vivienda
Panificacion, cereales y pastas
Adquisicién de vehiculos

Prod medicinales y accesorios
Ss. de audio, televisién y computacioén
Mantenimiento del hogar
Comunicaciones

Textos y utiles escolares
Articulos de tocador

-4,0

-4,9 Verduras

-5,8 Frutas

Esparcimiento |

Turismo |
T

235
215
195
175
155
135
115

9

dic-01

ene-02

Similar comportamiento en el
acumulado a Marzo 04: Mayor
repercusion en la clase media

El margen de comercializacion
se mantiene constante en el
ultimo mes, muy por debajo de
los niveles previos a la
devaluacion

.. .

IPC, IPIM, Base Dic-01=100 y margen de
comercializacion (IPC/IPIM), Base Dic-01=1

.
g
*
>

= |PC
—0— |PIM

OO O=0=0=0—0
O

<
0

feb-02 e
mar-02
- abr02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
oct-02
nov-02
dic-02
ene-03
jun-03
jul-03

ago-03
oct-03

sep-02
feb-03
mar-03
abr-03
may-03
sep-03
nov-03
dic-03
ene-04

-8,0 -6,0 -4,0

-9,8

-10,0 -2,0

0,0

2,0

N

(<2}

,0

225,8

224,6
o IPC/IPIM

147,7
OO ===

146,9

feb-04
mar-04

- 09

- 08

- 07

0,6



Indice de confianza del consumidor

Luces amarillas

ADVERTENCIAS EN LA EVOLUCION DEL CONSUMO

Indice de confianza del consumidor (ICC); Indice de confianza del gobierno

110 - (ICG) e Indice de Expectativas Industriales (IEl)
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*Todas las preguntas registraron resultados
negativos, las mas fueron sobre la disposicion de
compra de bienes durables y las expectativas de

la situaciéon macro a un ano. s
0.

*En marzo se generan roces politicos
por el acto de la ESMA y el acuerdo
con el FMI
___________ *En abril se agudiza la crisis
energética, acompanada por una
masiva marcha contra la inseguridad



Analisis de Oferta

FUERTE RECUPERACION DE LA INDUSTRIA

=100

EMI Base Enero 1998

—
v < 2,30% )
Ago-98 -~ - p
L Marzo-04 Enel perlodq 2.002-.2’003,
Dic-00 |¢— g g0, aumenta la participacion de la
~ = D ; ;
105 |  182,2 Dic-99 |« < 0,82% industria en el PBI
~ = - 998
100 ,9 99,0
95 _ En el mes de Abril la industria
00 crecio un 14,7% interanual en
| < — , términos desestacionalizados
85 - ~=- y un 1,3% mes a mes
80 - - -
75 Ene-02 |« Supe_rf) los mygles de
729 produccion de Diciembre de
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Luz amarilla

INVERSIONES Y CUELLOS DE BOTELLA
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0,2

Crisis del
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Participacion de la Inversion Interna Bruta Fija en el Producto Bruto Interno. En %

Devaluacién del Real y
comienzo de la crisis del

Tequila‘
. . régimen de Convertibilidad

21,9% 577

018 1018,1%

%5% --------

e
o

-
e,
.
.

.,
g
.

o us®

La inversion se recupera mas
rapidamente respecto de crisis

’ e non : anteriores como las del Tequila, pero
: esto se debe principalmente al “efecto
rebote” originado en una fuerte caida

de esta variable en el 2002.

0,16 -
Devaluacién del Peso y
0,14 - s I
profundizacién de la . N
012 | ——IBIF/PBI crisis E La participacion de la IBIF en el PBI
—— Promedio 1993-2001 o ~10,9% sigue estando por debajo del
0,1 _\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ \_\ | promed|0 (19%)
O =T f =S 1B = © =D N = 0 = 0 = 0 =« =da = o =
O MO o ¥ oo U oo © o O W OO0 O O O O v« o N o m
» » (o)) » » » (o)) o o o o
Uso de capacidad instalada (UCI) y flujos de inversiones en la industria.
Utilizacion Capacidad . 0 0 0 E/50%y | Menos
Instalada Mas del 75% E/60%y 75% 60% de 30%
Metalicas Papel- . Prod. Refinados E(.j'c'on Alim.y Caucho | Resto Min.no | Autom
. . . Textil . . Tabaco | e impre . y metalm - .
basicas Cartén Quimicos | de petrdleo . Bebidas L . . metalicos otriz
sion plastico | ecanica
93,1 86,7 77,3 75,5 91,3 83,1 76,8 73,3 64,5 62,9 50,9 34,0
50,1% 43,1% 0,7% 2,8%

Las inversiones se concentran fuertemente

Participacion en el total invertido

en refinados de petréleo (43%) en la industria

/
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Los problemas latentes

SIN AVANCES DE SOLUCION

Hay temas de gran importancia que estan latentes:

» Aun no hubo avances importantes sobre la renegociacion de la deuda. En

junio, segun acuerdo FMI se debe presentar la oferta final. Segun economia, la
negociacion no finalizara hasta 2005

» Ley de Coparticipacion: no se realiz6 ninguna reunion de comision en el
Senado que es Camara de origen. Mala relacion entre el PEN y las provincias.

» Renegociacion de contrato de privatizadas

» Renegociacion de metas con el FMI en septiembre. La posicion del
organismo se viene incrementando a medida que pasan los meses

La recurrencia de los distintos problemas va socavando la confianza de
los agentes econémicos.

Fuente | o abeceb.com
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La importancia del gas natural

SU INTERACCION CON EL SECTOR ELECTRICO

La expansion del sector eléctrico en la ultima década, sustentada en la incorporacion de
ciclos combinados de alto rendimiento, consolidé la profunda interaccion del sector eléctrico
con la industria del gas natural.

Evolucién de la capacidad instalada por tipo de generaciéon (en Mw.)

25. B
5.000 22 834 22.497
N
20.000 - TV mTG mCC 18.895 —
—
HI m NU I

15.000 1 13.185 [ _—
§ man 8%

10.000 - ™M
< < 2
sxs=BEET
BB

0 I I I I I I I I I I \

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003

Fuente | " abeceb.com

Nota: NU=Nuclear, HI=Hidraulica, CC=Ciclo Combinado, TG=Turbo Gas, TV=Turbo Vapor

La sustentabilidad del desarrollo del sector de generacién eléctrica esta
intimamente relacionada con la evolucion que experimenten las cantidades
disponibles de gas natural para el consumo de usinas.




La importancia del gas natural

EL SECTOR DEL GAS: CONSUMO POR SECTORES

Gas Entregado por tipo de usuario (en miles de m?3)

T “ : 2001 y : 2002 | : 2003
'Mill. de m3 %del total | Mill. de m3 %del total Mill. de m3 | %del total
Industria 9.627 30,3% 9.797 31,4% 10.683 31,1% 9%
Usinas 8.898 28,0% 7.784 25,0% 8.751 25,5% 12%
Residencial 6.717 21,1% 6.656 21,3% 6.922 20,1% 4%
GNC 1.851 5,8% 2.040 6,5% 2.640 77%| 29%
Comercial 1.008 3,2% 987 3.2% 1.025 3,0% 4%
Otros 335 1,1% 725 2,3% 808 2,4% 11%
Consumo Interno 28.435 89,4% 27.990 89,8% 30.828 89,7% 10%
Exportaciones 3.384 10,6% 3.187 10,2% 3.528 10,3% 11%
Total 31.819 100% 31.177 100% 34.356 100% 10%
Fuente | o abeceb.com
Los usuarios pueden ser: Participacion de Industrias +
O Ininterrumpibles: Residencial, Comercial y GNC (antes del Usinas en el Consumo 2002-03

Dto.180/03)
Q Interrumpibles: el transporte de gas se efectua sujeto a la

% de

2002 2003

capacidad disponible del sistema de transporte. Consumo o o
i i . Interno 63% 63%

Q Interrumpibles con contrato de servicio de transporte en firme:

en virtud del los cual se reserva y se paga por la capacidad Consumo 56% 579

independientemente del uso real de la misma que haga el cliente. Total ° °




Que llevé a la situacion

EL TEMA DE FONDO: DISTORSION DE PRECIOS DE LA ENERGIA

Precios de Gas y Petréleo Promedio. Variacion%.

ODistorsién de los precios: Periodo Gas vary, Fetolee o Precio
‘o ., . ($/miles de m~) ($/m>) relativo
pesificacion y posterior
) ] (1) Prom. 94-01 39 - 117 - 3,0
congelamiento de los precios del
. 2002 54 36% 437 274% 8,2
gas para los clientes regulados en
el contexto de una pronunciada 2003 59 10% 475 9% 8,0
devaluacion del peso. (2) 2004 66 1% 505 6% 7.7
Var. % (2)/(1) 67% - 331% - 496%
Comparaciéon del consumo de gas con el resto de los recursos energéticos (en
miles de Toneladas Equivalentes de Petréleo - TEP)
18.000 - 17.902 - 26.000 UEI gas natural se
26.000
—o—GAS ha vuelto
17.000 -| —O—Resto + 25.000 )
e relativamente
16.000 - 16,391 24000 mas economico
15.659 1 23.000 que los
15.000 | 1990 combustibles
., ~GAs -+ 22.000 . . y
va000 || 5% 8% = Eectricidad alternativos: crecio
Fest 21:9%. 21.000 el consumo y su
13.000 - 1996 2002 1 20000 precio ya no refleja
., GAS GAS la escasez del
12.000 - 49% 38%  _ Heciricidad 40%43%  Bectricidad | | 19 000
Resto Resto ' recu rSO .
11000 T T T T T T T T T T T T 18000
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente | " oabeceb.com

en base a Balances Energéticos — Secretaria de Energia




Que llevé a la situacion

ATRASO TARIFARIO DEL GAS Y LA ELECTRICIDAD

Tarifa a Grandes Usuarios de GAS (en U$S/m3).
Comparacion paises seleccionados.

Promedio
0,117

0,024

No posee gas
natural

Argentina Brasil Uruguay Paraguay Bolivia

U Aunque el gas en boca de pozo no
esté regulado, constituye la base de la
tarifa a usuarios finales tanto de gas
como de electricidad.

U La evolucion de los precios del gas y
la electricidad fue, desde 1994 hasta
2001, de 3,3% para el gas natural, y
descenso de un 41,2% para Ia
electricidad en el periodo 1992/01.

ULa Ley de  Emergencia
Econdmica pesifico las tarifas de
ambos servicios publicos.

ULa Tarifa a Grandes Usuarios
de gas es casi ocho veces inferior
que el promedio del resto de los
paises del Mercosur.

Tarifa a Clientes Industriales de Electricidad (en
U$S/MWh). Comparacion paises seleccionados.

Pais C/lmpuestos S/Impuestos

Argentina 31 22
Brasil 40 33
Uruguay 48 38
Paraguay 37 34
Bolivia - 95
Chile 61 52




El problema de la energia

LOS PROBLEMAS EN LA ETAPA DE LA PRODUCCION

v’ La produccién de gas
natural se ha venido
incrementando hasta
2003.

v/ Sin embargo, en el 2003
se perforaron 1.350
pozos de los cuales so6lo
10 estuvieron orientados
al gas.

v Por lo tanto, las
reservas cayeron un 13%
en el 2002 y un 10% en el

2003 y la relacion

reservas/consumo se
redujo a 14 anos.

e Produccion de Gas Natural (Millones de m3)

016
50.000 - Var. % o
—o 14,3% L o4
45.000 - 1012
11.1%
9,8% 9.8% oSy O
,070
40.000 - | 0,08
35.000 - 5.8% T8
' 3,9% 4,2% | 0,04
2.5%
! 1 0,02
30.000 - :
2 o L,
5 B -0,4%
25.000 - 0,02

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

v’ La inyeccion en las
cabeceras de gasoductos,
registraron unos 98,5 mill. de
m3. Debajo de la capacidad de
123,8 millones de TGN y TGS.

v'Lo anterior mas un
incremento de los contratos
de exportacién, provocaron la
escasez durante los meses de
marzo y abril

Volumen de Inyeccion Interrumpido por Falta de Gas

10000 - Durante el mes de Abril (en miles de m3) v E| total de

9000 | & g74 9003 a5 wsss interrupciones

8000 | de abril se

7000 - . Te

i /O\ Promedio 6,4 N debid a la fa!ta
] o/ millones m3/dia e de Qas segun

5000 1 lo informado

4000 4

o0 s 3572 O e por Igs

transportistas.

1-Abr
2-Abr
3-Abr
4-Abr
5-Abr
6-Abr
7-Abr
8-Abr
9-Abr
10-Abr
11-Abr
12-Abr
13-Abr
14-Abr
15-Abr




El problema de la energia

EL PROBLEMA ESTRUCTURAL: TRANSPORTE

Capacidad De Transporte (En millones m3/dia). Inversiones (en

OLa capacidad de transporte | millones de U$S) | 650
. . 120 - mm Capacidad de Transporte
del sistema en su conjunto o Iversiones
(TGN+TGS) se incrementd en 00 - 550
65,7% en el periodo 1993 — |
2001 490
80 -
. - 350
OA partir de 2001 Ila
capacidad se mantiene €01 | 550
constante como consecuencia
de la caida de las inversiones 40 - L 150
ante el dictado de la Ley de
Emergencia Publica. 20 - - 50
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003
; . L. Nota: Incluye gasoductos regionales de transporte y gasoductos de exportacion.
Dias Promedio de restriccion a los )
Consumos Interrumpibles 2000-2003 Fuente | & abeceb.com en base a Enargas
AR Di Var. % indice QEI nivel de restricciones se ha Distribucién de la Capacidad
1o =S DB TSITI | | incrementado en los Gltimos afios, Total de Transporte 2003
pese a que los escenarios
2000 31 - -3,9 térmicos han sido menos severos.
2001 26 83,9% 1,9 Total 123,8 | 100%
’ ’ O indice de Invierno: grado de
iacid Interna 24 759
2002 37 142.3% 6.1 deSVI.aCIOI’\ _dg las temp.era.turas 92, 5%
efectivas diarias de un invierno,
respecto de las temperaturas Exportacion| 31,4 25%
0 - . . r 0
2003 54 145,9% 0.2 promedio mensuales historicas.




El problema de la energia

LA DEMANDA EN 2004

LEI sistema de transporte de gas natural no alcanza a cubrir el aumento de demanda (en 2003
crecio 10% respecto al ano 2002) prevista para el invierno de 2004 y de 2005.

Consumo de gas 1993-2003. Estimacion del Consumo en 2004 segun tendencia lineal y
participacion histérica del primer bimestre (En millones de m3 de 9300 kcal )

S Variacion % Estimada p 35.290
2004/2003
Participacion Histérica /
33700 - Primer Bimestre 14’5% /
Tendencia Lineal 4,3% / 32.165
31700 _ 31.238 0. Q .
Promedio 9,4% 1
30.828
29700 -
+10%
27700 -
25700 -
Periodo 1993 — 2000 Promedio
Crecimiento Promedio : 5,3% 33.727 millones de m3
23700 - Crecimiento Maximo: Ano 1999 10,7% Consumo Promedio Diario
21.828 22 666 Crecimiento Minimo : Aino 1998 1,2% 92,4 millones de m3/dia
21700 ‘ ‘ |

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(e)

Fuente | & abeceb.com en base a Enargas



El prob

lema de la energia

RESTRICCIONES EN LOS PERIODOS PICO DE 2004

v Sin

uniformemente durante el ano.

v'Debe estimarse no sélo el aumento promedio en la demanda sino también los picos de
consumo para el invierno 2004, que no han sido acompafiados por mayores volumenes de
capacidad de transporte.

v’ Para esto se estima el déficit de transporte en cada zona de distribucion.

embargo, este consumo promedio estimado (92,4 millones de m3/dia) no se distribuye

Demanda Maxima, Capacidad de Transporte y Déficit Estimado Estimada por Subzonas de Distribuciéon segun

25.000 -

20.000 -

15.000 -

10.000 -

5.000 -

0 -

&
\} V2

o o
Fuer@®’| & mbeceb.com & base a Enargas @

dos escenarios de invierno 2004 (en millones de m®/dia).
o Demanda Prevista 2004 Normal

mmm Demanda Prevista 2004 Rigurosa E . - Capacidad Déficit de
) scenario m-/dia
—o— Capacidad Interna de Transporte Transporte Interna Transporte
Demanda Max. Prevista Normal 93,3 92,4 3,6
Demanda Max. Prevista Rigurosa 100,4 92,4 8,4
1.213
282 2.003 Nota: La capacidad de transporte corresponde soélo a gasoductos domésticos.
1.042
600 ||503
1.150| 991 126
242 236 214
349 | 60 334
130 |48 210 1137
7 260| | 168
I S I A A a4
QI > Q & & ° <9 N N o) PSS
NS > F SOf ) C}& S 9 & o P



El problema de la energia

POSIBLES ESCENARIOS DE REASIGNACION

v'Si todo el consumo interrumpible se encuentra totalmente restringido, el déficit de
transporte afectaria a contratos firmes y no interrumpibles, en ese orden.

v' Para cubrir el déficit en caso de demanda normal (basada en una condicién de temperaturas
similares a los anos 2002 y 2003) la interrupciéon de contratos en firme que vencen en Junio
cubriria gran parte del faltante, el resto se podria obtener de un racionamiento en el consumo
residencial.

v Para el caso de la demanda rigurosa (con condiciones térmicas similares a las del afo
2000):se deberia recurrir a la baja de contratos firmes, inclusive con vencimiento posterior a
Junio de 2004.

Posibles Aportantes al Déficit de Transporte Estimado segun dos
escenarios de invierno 2004 (en millones de m®dia).

Demanda Prevista Normal 3,6 o v Se incluye al GNC porque a
T':::":::o":e partir del Decreto 180 estos
Demanda Prevista Rigurosa 8,4 forman parte de los usuarios
tipificados como interrumpibles.

Contratos Firmes (Netos de Minimos Técnicos 7,2 . : ,
! ( " 'cos) v Debido al reciente cambio,
Contratos Firmes (Netos de Minimos Técnicos) 39 Posibles las eStac,'ones de GNC_ L
con vencimiento en junio ’ aportantes poseen aun coptratos en flrm9
y es susceptible de recibir

Aporte del GNC 9,4 interrupciones.

Fuente | & abeceb.com en base a Enargas



El problema de la energia

¢ QUE HIZO EL GOBIERNO?

Existen problemas de abastecimiento para atender a l|la demanda interrumpible y la
provision de gas natural en el invierno se encuentra comprometida inclusive para
usuarios con contratos firmes y no interrumpibles.

1.  Teniendo en cuenta el problemas de produccion de gas el gobierno promulgo el
Decreto N° 181: abre las puertas a un sendero de precios estacionales del gas
natural para poder dar los incentivos necesarios a la exploracion y explotacion de gas,
aunque todavia no fue reglamentado.

2. A su vez, interrumpié contratos de exportacidon con el fin de aliviar la situacion
hacia el mercado interno y presionar a las empresas para que inyecten mas fluido al
sistema, aun corriendo el riesgo de problemas diplomaticos.

3.  El abastecimiento interno se reforz6 con la importacién de gas de Bolivia.

4. Inicid la compra de combustibles alternativos destinados a los usuarios cuyos
procesos técnicos lo hacen posible. Asi, comenzd la importacién de fuel oil de
Venezuela y energia eléctrica de Brasil.

5. Acordd con las empresas petroleras la reglamentacion del Decreto N° 181 mediante
audiencia publica el 6 de mayo. A cambio las empresas se comprometieron a
inyectar mas gas en el sistema de transporte.




El problema de la energia

¢ QUE HIZO EL GOBIERNO?

Considerando los problemas de transporte y distribucion previstos para el invierno de 2004
promulgo el Decreto N° 180:

El decreto N° 180 establece dos medidas principales:

1.  Cambia al GNC de condicion firme a interrumpible con lo cual las estaciones del
gas vehicular serian desde este momento uno de los posibles afectados por los
cortes (como se considero en la estimacion).

2. En segundo lugar, obliga a los grandes usuarios (grupos petroquimicos,
siderurgicas, papeleras y fabricantes de cemento) que consuman mas de 9.000 m3
diarios a adquirir el gas directamente a productores.

Asi, muchas empresas que hoy compran al precio congelado y pesificado deberan
ahora pactar precios en el mercado libre con las petroleras.

Se crearia para esto, un Mercado Electronico de Gas (MEG) que transparente y
promueva la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas, es muy util
en una situacion de cuasi equilibrio entre la oferta y la demanda.

Aunqgue en el contexto actual de exceso de demanda, expulsaria a los usuarios
mas chicos (pymes) con respecto a aquellos que pueden pagar los mayores precios
por el insumo.




El problema de la energia

RENEGOCIACION DE LOS CONTRATOS: EL CRONOGRAMA NO CUMPLIDO

Aunque los decretos mencionados establecen un sendero de precios estacionales del gas

natural, las tarifas de los servicios publicos se encuentran en un proceso de renegociacion.

2003 2004 2005

A(S|O|N|D|IE|FIM|A[M|J|J|A|[S|O|N|DJE|F
gle|c|]o]|i n|e|la|bla ufu|g c i n|e
Pasoa a seguir olt|t|v]|c|le|[b]|]r |[rfy |n|jl]|o t[v]|cle|b

Tareas Previas E %
Renegociacion de contratos _ .

Formalizaciéon de renegociacion parcial

~ 0
o

documentos de consulita)

Informe de cumplimiento de contratos T

Definiciones politicas de renegociacion h
integral ;

Renegociacion con las empresas L*

Formalizacion de acuerdo integral

Consulta Publica (audiencias publicas y/o TLT ITPE BN
documentos de consulta); acuerdo integral v :

Consulta Publica (audiencias publicas y/o i

IR RN RRERRRERRRRS

Intervencion de la SIGEN Y Procuracion NO CUMPLIDO

Intervenciéon del Congreso

Adecuacioén al marco normativo

Aprobacién del Ejecutivo

U El gobierno se intenta cumplir con los plazos al 30 de junio establecidos por el Decreto 311.

U Las privatizadas de electricidad y gas no estan manteniendo contactos con la Unidad
Renegociadora, ni se han llevado a cabo avances para ir a la Consulta Publica en mayo.
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Las dudas del tipo de cambio

LA EVOLUCION DEL MERCADO CAMBIARIO

La experiencia post devaluacién marca 2 hechos:

»Cuando el TC comienza a apreciarse el BCRA aumenta su intervencién

»Cuando se generan momentos de incertidumbre, aumenta la demanda de U$S

Intervencién BCRA (compra +) Demanda de U$S —0— TC de Referencia T 37
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n
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Fuente | o abeceb.com

Proceso electoral

Negociaciones FMI

Revision de metas




Las dudas del tipo de cambio

LO QUE ESTA PASANDO EN LAS ULTIMAS SEMANAS

601 595 , . - 2,96
;\2‘,5& 2,94 e Intervencion Lig. Expo. ===—TC
— 2,93 56 = 2,94
>0 293 203 51 )
’ 2,91 -2,
- 29
40 - >3 3
36 - 2,88
36
30 - 34 34 2,87 286
31
26 25 - 2,84
20 -
- 2,82
-2
10 - 8
Rl
O 1 I I I T T T T T T 2;76

1°S.Feb 2°S. Feb 3°S. Feb 4° S. Feb 1° S. Mar 2° S. Mar 3° S. Mar 4° S. Mar 1° S. Abr 2° S. Abr

Aumenta la liquidacién de exportaciones de Cereales y Oleaginosas por motivos
estacionales y de precios. Comienza el camino a la apreciacion del Peso

El BCRA aumenta la intervencién pero no logra evitar la caida por debajo de los
2,90

Fuente | " abeceb.com



Las dudas del tipo de cambio

EL BALANCE CAMBIARIO - Cuanto se Necesita para Limpiar los Excesos de Oferta

2003 1°trim 04 (e) 2°trim 03  2° trim 04 (e)

Superavit comercial liquidado en el MULC 12.595 2.531 4.063 3.614

" Cobrodeexpo 24879 5316 6974 7500
" Pagodeimpo 12284 2784 2011 3886
Pagos externos netos 6375 1034 777 865
 Sewvicios 337 29 129 35
Rentas 2208 344 891 530
* Formacién neta ext. de capital 4035 - 605 018 200
Cotes 25 o 61 o
Superévit del mercado cambiario 6220 1497 2286 2749
* otros Netos 236 175 5 110
© Aumento PGC de bancos 276 137 0 8

El piso para de lo que tendria que comprar el BCRA es de U$S 2.557 que valuados a $2,80 equivaldria a
$ 7.160. En el mismo trimestre de 2003 las compras del BCRA alcanzaron los 2.181 millones teniendo
en cuenta que en ese momento persistia la salida de capitales a niveles mayores a los actuales.

Fuente | o abeceb.com



Las dudas del tipo de cambio

LA CAPACIDAD DE ABSORCION - Fuertes Necesidades de Esterilizacion

Millones de $

SEENEN [PED « Este escenario supone ritmos de
Exceso de oferta de dolares 2.557 liquidacion de exportaciones similares al
Necesidad de intervencion en $ (TC. 2,8) ( 7.160 ) 2003.
Capacidad de emisién de $ segiin meta 3.450 « La BMA hoy es de $ 45.890 M. y la meta
Diforencia 710 a junio es de $ 49.350 M. Margen de $
_______________________________ 3.450 M.
Contraccion por Lebacs y Nobacs (1) 2.010 . ..

» Se necesitaria de colocacion de Lebacs y

Contraccién sistema Financiero (2) 300 Nobacs por $2.000 M. Llevando al Stock a
Contraccién del gobierno (3) 1.400 $14.800 M vy presionando las tasas de
Total de contraccién (1+2+3) 3.710 interes.

Si se realiza el supuesto que el ritmo de liq. de exp. se acelera por los excelentes precios actuales, y que la
demanda de dodlares es menor al 2003 en el que habia elecciones. El escenario es el siguiente:
Millones de $

Escenario con supuestos de > liquidacién

Exceso de oferta de ddlares 3.068 * En este escenario el Exceso de oferta es

Necesidad de intervencion en $ (TC. 2,8) 8.592 de_ U$S 3.068 M. y se necesitan $ 8.592
millones.

Capacidad de emision de $ segiin meta 3.450

“““““““““““““““““““ « Se necesitaria de colocacion de Lebacs y
_________________________ . Nobacs por $3.442 M. Llevando al Stock

ﬁ $16.000 M lo que indudablemente hara
aumentar las tasas.

Contraccidén por Lebacs y Nobacs (1)

Contraccién sistema Financiero (2) 300

Contraccion del gobierno (3) 1.400

Fuente | o obeceb.com
Total de contraccion (1+2+3) 5.142



Las dudas del tipo de cambio

LA APRECIACION NOMINAL UN PROBLEMA COYUNTURAL

Este problema de La temporalidad de la apreciacion del TC se observa en las
apreciacién del tipo de expectativas del mercado
cambio nominal es 288 -
coyuntural, y estara 2871  Dolar Futuro Rofex.
presente en los préoximos 286 - 287
cuatro meses mientras se 285 |
liquiden las exportaciones 284 |
de la cosecha gruesa. 283 -
Se esperaque el TC 2821
nominal se encuentre entre 2811
las bandas $2’75I 2,85 *? Abr-04 | May-04 | Jun-04 | Jul-04 | Ago-04 | Sep-04 | Oct-04 |

Para que se cumpla la anterior proyeccion sera necesario para que el BCRA no exceda las metas de
emision de la utilizacion de fondos de tesoreria del Estando Nacional.

Para relajar presiones sobre el TC el BCRA el viernes 16 flexibilizO medidas de acceso al mercado
cambiario. Las que se suman a las promulgadas en febrero y marzo. De esta manera incentiva la
demanda

Luego de julio las presiones a la apreciaciéon del TC nominal terminaran, pero a
lo que hay que prestarle atenciéon es a la evolucion del tipo de cambio real
(TCR) que conforma el problema estructural

Fuente | o abeceb.com



Las dudas del tipo de cambio

LOS PRECIOS DE COMMODITIES SOBRECOMPENSAN LA APRECIACION TCR

» La mejora en el precio de los commodities a partir de junio permite que se compense la apreciacion
nominal de la moneda.

» Como contraparte de una mejor posicion que enfrentan los exportadores de estos productos, se tiene
que aumenta el costo de los insumos para la industria de MOI.

314,67 + 2,40
310 - 307,3
2,22

+ 2,20
260 - | 200

+ 1,80
210 -

~ 1,60
160 - —— IPMP ($) (Dic'95 = 100) (eje izq) 41,40

——— TCR $/U$S (dic 01 = 1)(eje der) 1.34

+ 1,20
110 -

+ 1,00

e N un”
60 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1rr1rrr1rr1rr1r1rr1r1rr 11111 orr1rorrorIrr T IrT T 0,80
8278282788788 887828 %58

El IPMP es un indice de precios de materias primas elaborado por el BCRA a través de una canasta de commodities
conformada por los siguientes bienes: maiz, trigo, soja, aceite de soja, tortas de soja, carne bovina, petréleo crudo,

laminados planos y aluminio primario.
Fuente | ™ abeceb.com



Las dudas del tipo de cambio

EL TCR CON BRASIL - Aun se mantiene 94% de la devaluacion real

La devaluaciéon real con el pais vecino, nuestro principal comprador de bienes industriales, aun es
importante. Y dados los niveles de inflacién de Brasil, se proyecta en estos niveles

Post devaluacién
2,71
2,5 - Mini devaluaciones del M
Revaluacion del real: la flotacién sucia
Real del real compensaba
la deflacién de
argentina 1,94
2 il

1,5 -

Devaluacion del Real

1,00
Tipo de cambio real $/reales en base dic. 01 = 1 0,84
0,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ;\ T T T T T
AN N N O O I I ¥ U B © O© I~ I I 0 0 O O 0O O O «w «—w N &N N O oo <
YIS LES
O £ > 5 O 9 5 0 > ® = 0 0 € > 5 9 9 35 0 > = 0 0 c > = a9 Q9
S S L 3] S S L 3] S S
D 3223L>"0802283228§L>020220832<280¢e

Fuente | o abeceb.com



Las dudas del tipo de cambio

CUAL ES EL TCR DE LARGO PLAZO

Periodo

IPM

TC necesario hoy

IPC-IPM IPC IPM IPC-IPM

10 - Prom. 1970 - 2001 1,71 1,16 144|240 248 243
9 Promedio 80s 240 1,38 1,89 | 3,35 2,94 3,18
Promedio Convertibilidad 0,89 0,92 0,901 1,24 1,96 1,52

8 - Prom sin tablita ni convert. 274 1,61 218 3,84 3,43 3,66

—— T TCR ($/U$S) precios minoristas dic 01 =1
7 - ——TCR ($/U$S) precios mayoristas Dic.01 =1
—TCR Promedio IPC IPM

6 -

5

4 -

3 | 2,81

2,4
2,04
2 - 16 8
;34

1 - JR—

O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
OO MNODDOOTTANMTLOLOOLONODDOOD T ANMNMITLOL ONODDOOT NM
NENERENN R P RR D DD DBDDDBDRHPRPRPPRNRDNPPPPQQQQQQ
O >S5S > 0> 250 >935 >250> 95 >25%0> 95 >0 >a935 >
08382 w23 °-"82528°82 588838882 ps8>82

Fuente | o abeceb.com



Diagrama de Fase del PBI )
DIAGRAMA DE FASE DEL PBI PER CAPITA EN U$S DEL 2001

PBI() | e e
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Los temas que no se ven a simple vista

SECTOR EXTERNO ARGENTINO: datos generales y cuestiones subyacentes

Situacion General del Sector Externo

|

U$S MM

35.000 + Saldo
30.000 - —=— Importaciones
25.000 - —O0— Exportaciones

20.000 +
15.000 —+
10.000 +

5.000 +

Intercambio Comercial
Argentino. En U$S millones.

Cuestiones que se encuentran detras de los
numeros actuales. l,

Exportacion

-5.000 +
-10.000 -

* Elevada dependencia de  precios
internacionales

* Primarizacion y concentracion

* Dificultades de insercion: a nivel de
destinos con Brasil y en términos de
productos con los industriales.

Importacion

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

2000
2001

2002

2003

—

Intercambio Comercial Argentino. En millones de délares.

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Fuente | @ obeceb.com

* Estrecha relacion con el nivel de
actividad

« Crecimiento generalizado por rubros

Saldo Comercial

» Seguira siendo importante en el 2004,
pero en paulatino retroceso.

* Empeoramiento generalizado de saldos
sectoriales.




Los precios internacionales y los commodities como determinantes del crecimiento

QUE HAY DETRAS DE LA EXPANSION DE LAS EXPORTACIONES

. Periodo 1993-1998: el motor de la expansion de las exportaciones fueron las mayores ventas en
- términos de cantidades.

Periodo 1999-2003: Toman mayor preponderancia los precios de las exportaciones y ello genera una
: mayor volatilidad de los montos de las ventas.

Variacion de las exportaciones. Influencia de los precios y las cantidades

35 + )
30 | Var. % [ ] Eant.ldad

B T CI O e,
25 : :

Valor expo En el 2003, el 60% del :

. crecimiento de las exportaciones

: se origind en los mayores :
precios internacionales.

15 L Participacion % del complejo sojero y los
..................................... combustibles en el total de exportaciones
Los commodities y demas productos con escaso 35 -
valor agregado fueron ganandg participacionen : e 4,
el total de exportaciones. S -
: Q 7
: ©
Esta nueva composicion de la oferta exportadora @ § 0 |
presenta un serio problema de dependencia del 5 5] 195 20,5
. . . o
‘ contexto internacional (precios + demanda) : 0

. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente | " abeceb.com



Nuevos mercados gracias a la soja

DIFICULTADES DE INSERCION DE PRODUCTOS ARGENTINOS

En el 2003, en 6 destinos se concentraron el 54% de las exportaciones.

. Durante el afio pasado, se incorporaron 7 nuevos mercados, con lo cual la cantidad de destinos se ampli¢ a
. 177 paises, pero la oferta argentina dispone de escasa diversificacion.

: Tomando el caso de los mercados mas dinamicos del 2003, se evidencia que la soja y sus derivados
. presenciaron un rol fundamental.

Exportaciones 2003
Var %
03/02

Contribucion al

Principales Productos aumento (%)

Porotos de soja

. . 2.438,6 | 125,2 [Aceite de soja 39,3
Expc.)rtacwnes a_rgentlnas a Aceite de girasol 1.8
destinos seleccionados Aceite de soja en bruto 524
En U$S millones Marruecos 176,0 | 91,2 |Maiz en grano 37,8
Cortes de carne bovina congelada 3,1

Porotos de soja 34,1

Maiz en grano 27.1
. Harina y"pellets"del aceite de soja 11,7

Turquia 169,5| 124 Aceite de soja 8.0

Medicamentos c/calcitonina 5,9

Tabaco tipo burley 4.4
Harina y"pellets"del aceite de soja 86,4

Vietnam 135,5| 96,1 |Aceite de soja 4.4

Cueros vy pieles de bovino 2.1
Harina y"pellets"del aceite de soja 81,7

Polonia 127,3 | 129,3 [Filetes de merluza congelados 6,4

Fuente | o” obeceb.com Ciruelas secas s/carozo 1.7




Exportaciones (Millones de U$S)

Los productos industriales no se recuperan

DIFICULTADES DE INSERCION DE PRODUCTOS ARGENTINOS

Las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) fueron las que mas cayeron en el 2002, y el que
: menos crecio6 en el 2003. :

. Las ventas de MOI a Brasil, el principal mercado y el de mas facilidad de acceso dada la escasa competitividad
. de los productos argentinos, estan en retraccion. En el caso de Brasil, fue negativa las ventas de vehiculos, un
. sector de gran incidencia en el total de los envios.

Evolucién de las exportaciones de MOI

35 - 33 + 10.000
T 5 | 9.000 Expo de MOI, principales destinos, 2003
30 - Prom. 80 1 8.000 Millones de
i Part. %
Prom. 90 26 7.000 2 uss
Prom. 00-02 c rasil
25 - grne - 6.000 S Br:
23 | 5000 S Estados Unidos 1.082 14,2
' = Chile 818 10,7
20 1 ~4000 g Meéxico 584 77
©
+ 3.000 o Uruguay 282 3,7
15 - s Part. % MOI |- 2.000 Resto 2.722 35,7
Expo MO | 1.000 Total 7.629 100
10 - L0
NTOOMNOOOT—AIMITUOONONOT—ANMNMILOLONOOO —ANM
MNMNNMNNMNNMNDNMNN 00O 00000V OO OO0 4
SI222222222RRR22RRR222RR222 2D /

Exportaciones de MOI a Brasil. Principales productos. En U$S M.

Producto 2003 2002 Part. % 03 Var. % 03/02
Total MOI 2.140,8 | 2.3544 - 9.1

Vehiculos p/transporte de mercancias, de peso

. 142,0 240,2 6,6 -40,9
total c/carga maxima <=a 5 t.
Vehiculos p/transporte de menos de 6 personas 138,4 2274 6,5 -39,2
Politereftalato de etileno en formas primarias 71,4 66,6 3,3 7,3

Fuente | o abeceb.com |Cajas de cambio p/automdviles ncop. 61,1 51,4 2,9 19,0




Los saldos comerciales empeoran

COMERCIO BILATERAL CON BRASIL DEFICITARIO

En el 2003, las exportaciones a Brasil se retrajeron un 1,0%, mientras que las importaciones crecieron un :
. 95,7%. En consecuencia, el saldo se redujo drasticamente (fue s6lo U$S 115 millones) y fue el mas bajo desde
1994, :

. En marzo de 2004, la balanza comercial volvié a ser deficitaria para nuestro pais por décimo mes consecutivo,
. esta vez por U$S 118 millones.

Comercio Argentina - Brasil. En millones de U$S. /_\A
I_H

700 En los primeros tres meses de 2004,
Oy _ el saldo comercial acumulado es de 605
O
600 N A N U$S 228 millones a favor de Brasil
<
500  Fo = XN 5
d Q T p XX/ 487
400 o, :\“ O oY ® 0O
O WeW e

300

200 !l
100
o o e e e WIJW“JIJW IJIJ

3 Saldo comerciala favor de Argentina

-100
—O—Impo argentinas desde Brasil . 118+
-200 —O—Expo argentinas a Brasil e
000000000000 T T T T T ANNANANANANANNANANANANNMMMOMMMMOMOMMOST I T
OCOO0O0OO0OO0O0O0OO0OO0OOOOOOOOOOOOOOOOOO0OO0OOOO0O0OOOO0OO0OOOOOOOO

Fuente | o abeceb.com



Los saldos comerciales sectoriales empeoran

COMERCIO BILATERAL CON BRASIL DEFICITARIO

De un total de 96 capitulos del Nomenclador Comun del Mercosur (NCM), en 66 hubo saldo negativo
. para nuestro pais en el 2003. A su vez Argentina vio empeorado su balanza sectorial relativa en el 2003
. respecto del afio 2001 en 47 de ellos. :

Los saldos por sectores (capitulos de productos). Comparacion 2001 vs 2003.

Saldo Balanza Argentina - Brasil

Casos 2001 2003 Mejora Empeora .
! — > « En 16 casos, el saldo se mantuvo positivo

16 capitulos 1 t , f inferi |
CASO 1: El saldo se Cereales para nuestro pais pero tue In erlor’ e_n e
mantiene positivo Positivo Positivo 8 capitulos Plasticos 2003 ) (P/E: C_ereales’ Plasticos,
para Argentina Combustibles Combustibles y Hortalizas)
Hortalizas
CASO 2: El saldo se 6 capitulos En 11 itul | bal it
wuelve positivo para | Negativo Positivo Pr . n capituios € ,a ance gue era positivo
- oductos de la ind. en el 2001 se tornd negativo en el 2003
Argentina Quimica . . .
(sobresale la situacion de los vehiculos y
CASO 3: El saldo se 11 capitulos sus partes, que pasaron de registrar u
welve negativo para | Positivo Negativo superavit de U$S 773,8 millones en 2001 a
Argentina Vehiculos un déficit de U$S 384,5 millones en 2003).
35 capitulos * | 20 capitulos
Aparatos mecanicos Quiricos \
CASQ 4: El saldo se organicos «En 20 casos un saldo originalmente
mantiene negativo Negativo Negativo |Maquinas eléctricas Caucho negativo empeoré aun mas (algunos
para Argentina Fund'c'(;nc:foh'e"oy Minerales sectores que se destacan son Quimicos
Papel y cartén Algodén organicos, Caucho, Minerales, Algoddn).

Nota: el analisis es para los 96 capitulos del NCM, aunque sélo se nombran los sectores mas relevantes en el intercambio comercial.
* Corresponde a menores saldos negativos.

Fuente | o abeceb.com



El saldo comercial general continuara en reduccion

IMPORTACIONES EN ALZA GENERALIZADA

Las importaciones presentan una fuerte correlacion con el nivel de actividad interna.

En el 2004, las importaciones podrian superar los U$S 18.500 millones (34% mas que en el 2003) dado el aumento del PBI.

El crecimiento en el 2003 fue generalizado por rubros, destacandose en bienes de capital.

2500 - Relacion entre Importaciones (eje izq, U$S M) y Actividad 130

Econémica (eje derecho, Base 1993=100). —_ mportaciones
——EMAE 1125

+ 120
+ 115
+ 110
+ 105
+ 100
+ 95

2.300 -
2.100 -
1.900 -
1.700
1.500 -
1.300 -
1.100 -

EMAE

()
Aiio Var. % Impo Var. % Act.

2000

Importaciones. Millones de U$

900 - 2001 19,5 4.4 190
2002 55,8 10,9 i
700 + 2003 53,7 8.3 85
500 T T T T T T T T T T T T T T T T 80
o o o o — ~— — -— N (V] (V] AN ™ ™ (a2] (2] <
e Q@ <@ 9 < @ Q@ Q@ < < 9 9 9o o o 9 o
() — —] -~ () — — - [0} [ — - () — r— - [0)
o) =] &} o =} &} o = &} o) =) O
§8 <= 2 o § < ° g < 2 o 484 < = o 4

El saldo de la balanza comercial disminuyé en el 2003 (fue de U$S 15.534 M, mientras que en el 2002 habia llegado a los
- U$S 16.358 M).

La tendencia indica que continuaria en descenso en el 2004 e inclusive en el 2005.

Fuente | " abeceb.com



Los numeros vs la realidad

CONCLUSIONES DEL SECTOR EXTERNO

* El sector externo experimentara una nueva expansion en el 2004, con un
crecimiento tanto de las exportaciones (+8,1%) como de las importaciones
(+34%).

 El saldo comercial se volvera a reducir aunque seguira siendo elevado.

« Se evidencia un claro proceso de concentracién y primarizacion de las
exportaciones, lo cual las vuelve mas dependiente de los precios internacionales
y les genera una mayor volatilidad intertemporal.

- Las exportaciones presentan dificultades de insercion con productos de mayor
valor agregado. Pérdida de acceso al mercado brasileno.

* Las importaciones mantendran el sendero del crecimiento, generalizado por
rubros.

* Se reducen los saldos comerciales sectoriales, sobre todo en la relacion con
Brasil



Negociaciones Internacionales

2004: ANO CLAVE PARA LAS NEGOCIACIONES

El afio 2004 sera de gran importancia para las negociaciones del Mercosur ya que se encuentra ante una
agenda externa recargada e ineludible.

Sin embargo, la agenda interna del bloque sudamericano no tiene un rumbo claro.
Estas incompatibilidades le originan problemas para negociar como bloque.

Agenda externa del Mercosur. Principales compromisos

Estado de situacion

Negociacion

La Ronda Doha se ha extendido mas de lo previsto y no se admitria un nuevo fracaso como el de
Cancun. Sera clave para su cierre la presion que ejerza el G-20 y la flexibilidad que permitan Estados
Unidos y la Unién Europea en materia de subsidios agricolas

Posiciones encontradas entre el Mercosur y el grupo liderado por Estados Unidos. El Mercosur
pretende liberacion del total del universo de bienes y eliminacion de subsidios al agro por parte del
pais del norte. Estados Unidos propone eliminacién de aranceles para lo "sustancial del comerio"
(90% del universo).
Diferencia de posiciones entre Argentina (esperanza sobre futuro del ALCA y voluntad de continuar) y
Brasil (pesimismo sobre futuro del acuerdo y responsabiliza a Estados Unidos por ese fracaso)

Intercambio de nuevas ofertas (mayor apertura de mercados en U.E. y de servicios e Inversiones en
Mercosur).
Busqueda de ofertas balanceadas (las anteriores ofertas eran claramente desfavorables al Mercosur.
Mercosur -U.E. , . .
Deberia cerrarse el acuerdo en octubre de 2004 luego de un calendario de reuniones ya acordado
dado que la Unién Europea cambia su comision negociadora y que el Mercosur podria utilizar este
acuerdo como factor de presion en las otras negociaciones.

Fuente |= aobeceb.com

Dada esta agenda externa, para llegar a buen término es necesario plantear paralelamente una agenda interna

del bloque que tienda a solucionar los problemas estructurales del Mercosur basados en las asimetrias de
tamano e intereses de sus miembros.




Negociaciones Internacionales

LOS PROBLEMAS INTERNOS DEL BLOQUE: Caso Mercosur - U.E.

Los conflictos internos del Mercosur afectan la negociacion con la Unidn Europea dificultando la posibilidad de generar un
- acuerdo mas favorable. Estos problemas se basan en las asimetrias de los paises miembros y en lo diversidad de sus intereses.
. El acuerdo esperado en la actualidad tendria menor impacto econémico que el podria tener con otras condiciones del Mercosur.

Mercosur-Unién Europea: los conflictos internos del MCS en el escenario de negociacion

Situacién ante la negociacion

Beneficios esperados Costos a enfrentar Balance
Altos (elevadas demandas) Bajos (escasos costos a asumir) Mucho que ganar pero
Araentina Eliminacion de subsidios agricolas. La UE pretende apertura de Senvicios e escasa "moneda" de
9 Acceso a mercados en alimentos Inversiones que ya fueron adelantados cambio (bajos costos a
(mediante ampliacion de cuotas) unilateralmente en la década del 90 asumir)
Bajos (mayor competencia) Altos (excesiva cesién en otras | . " )
Es el mayor productor industrial y disciplinas) elalivamente cargaria con
iria di i , , los mayores costos del
S competiria directamente con la UE si Es el mercado que mas le interesa a la bquuZ Busea como
esta I<?gra. acceso a mercados y UE en materia de Senvcios e Inversiones dispersar.costos entre los
mantendria dificultades para acceder al y a su vez compite directamente en s co0i0s
bloque europeo con sus productos. produccion industrial. :
o, . . . . . Todavia es una incégnita
La posicion de Paraguay no esta definida aun pero seguramente sera intermedia a ) ,
Paraguay . pero tiene mas por ganar
la de Argentina y Uruguay
que por perder
Uruaua Su interés central es en escasos sectores y cualquier tipo de acuerdo en el que | Grandes posibilidades de
guay se contemple lo beneficiaria salir favorecido

. En el caso de la desgravacion del Mercosur, las industrias para las que habria que considerar un tratamiento especial, cuotas o
. periodos de desgravacion mas prolongados serian la siderurgia, textil y automotriz.
. En siderurgia: las exportaciones comunitarias representan el 35% del total mundial. En textil: no esta sometido a las reglas multilaterales
: generales rigiéndose por el ATV y es el Unico sector para el que ha reclamado reciprocidad estricta. Por (ltimo, en el sector automotriz,
- existe una acusada sobreinversion. Asimismo, la UE se lleva casi el 50% de las exportaciones mundiales. :
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Factores de oferta

LA PRODUCCION AUTOMOTRIZ Y LA PERFOMANCE MACROECONOMICA

PBI, Produccioén industrial y produccion de autos.
Variaciones % interanuales

53 - o~ = PBI (Base 1993 = 100)
45 - g m Produccion Industrial (Base 1997 = 100)
35 m Produccion de Autos (Base 1997 = 100)

-35 - < °°’. o,
45 - Q ? 5.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (e)

- Dado el crecimiento esperado de la actividad econdmica general (el PBI creceria un 7,5% en el 2004) y su relacion '
- con la actividad del sector, este seria un marco para la expansion de la produccion automotriz en Argentina. :

Fuente | @ obeceb.com



Factores de oferta

CAIDA GENERALIZADA DE PRODUCCION SEGUN TAMANO

1996

Autos 2003
med/gr Autos
55% chicos
40%

Produccién de vehiculos seguin tamaiio

Autos Utilitario En unidades
chicos S Utilitario
34% A 1% s
300.000 - /\ 36%
250.000 - Var % 2003 / 1998:
-62,9% En el 2003 y 2004, en el
200.000 - : total de produccion
argentina de vehiculos
150.000 - ganaron participacion los
segmentos de utilitarios y
100.000 - autos chicos.
50.000 -
0 Autos chicos Autos med/gr = Utilitarios

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Produccion (en unidades) y Antigliedad
promedio de los modelos (en meses)

A la caida de la produccion, se le agrega la exclusién Produccién  Antigiiedad

Ano

en la asignacion de nuevos modelos, lo cual derivé en total promedio
un paulatino en la antigliiedad promedio de los 1999 304.809 46,0
vehiculos producidos. 2000 339.247 53,1
2001 234.300 56,6

) 2002 159.401 65,1
Fuente | @ obeceb.com 2003 169.640 65,8




Factores de Oferta

PRECIOS MAYORISTAS: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INSUMOS

Dic- 02 Dic- 03
Precios Mayoristas de : :
s 395 - principales insumos
3
= 345
£ o —o— Petroleo crudo y gas natural o Prod. de caucho y plastico
S S 295 - —A— Prod.metalicos basicos —X¥— Energia eléctrica
> —e— Prod. ref. de petroleo —i%— Nivel General
=2 45
o 2 : : i
3 e R I X e X o X MR oy o S SE T o G
=1 195 - oo g p o005 o000 o0 o0 -
S : :
Q : :
-.'E—; 145 Fuente | " abeceb.com
= : :
95 1 v I I : T I I I I : T I !
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. Productos  Productos Productos de .
IPM . Petréleo crudo . o Energia
; Nivel General refinados del metalicos  cauchoy o

Var% y gas natural eléctrica

petréleo basicos plastico
Dic-02/Dic-01
Dic-03/Dic-02
Dic-03/Dic-01
Mar-04/Dic-03




Demanda interna: patentamientos vs ventas a concesionarios

LA DEMANDA LUEGO DE LA CAIDA DE 2002

1998: el afo record

2003: leve recuperacion

Disgresion: ventas a concesionarios

Posicion MARCA N° Pat. % Posicion Por MARCA N° Pat. % AR Ventas % %
1 RENAULT 83.225 17% 1 FORD 29.208  20% e totales  Nac. Import.
2 FIAT 80.290 17% 2 VOLKSWAGEN 23.002 16% 1998 455.372 49% 51%
3  FORD 77.188  16% 3  CHEVROLET 17.670 12% - -
4 VOLKSWAGEN  64.459  13% 4  RENAULT 14.611  10% 1999 380.102 | 58% | 42%
5  CHEVROLET 43.444 5  FIAT 14.126  10% 2000 306.945 | 61% | 39%
6 RESTO 135.297 28% 6 RESTO 44656 31% 2001 176.700 53%, 47%
70000 - 1998 2002 82.345 56% 44%
493.903 2003 155.641 | 42% | 58%
2004 (I
60000 - 1997 trimestre) | 67560 | 35% | 65%
422.123 1999 Fuente | " abeceb.com en base a ADEFA.
50000 | | 1996 (ﬂ ﬂ 407.007
| 368.381 2000
352.860
40000 -
2001
30000 - 206.384 2003
137.701
2002
20000 - 100.083
10000 - Evolucion de los patentamientos de 0 Km
Fuente | " abeceb.com en base a ACARA.
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Demanda interna

FINANCIAMIENTO: DISOCIACION DE VENTA DE AUTOS Y CREDITO PRENDARIO

45 -
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -
51
0

//\f

|

Ventas autos (miles de u) (eje izq)

o

Crédito prendari

($M

=

(€]

-+ 60

r 50

May-96
Sep-96 -

Ene-97 -
May-97 -

T
[e2]
[e2]

>
2
23.000 -

Ene-00 1 &
May-00 | &

Sep-97 1
Ene-98 -
May-98 -
Sep-98 -
Ene-99
Sep-99 -
Sep-00 1 =
Ene-01 -
May-01 -
Sep-01 A
Ene-02 -
May-02 -
Sep-02 A
Ene-03 -
May-03 -
Sep-03 1
Ene-04 -

21.000 +
19.000 -
17.000 -
15.000 -
13.000 +
11.000 +
9.000 -
7.000 +

5.000 !

Ventas totales a concesionarias
= = = =\/entas totales netas de BODEN
Stock crédito prendario

El uso de créditos prendarios no aparece, en la
actualidad, como un factor determinante para la
explicar las ventas de vehiculos 0 Km.

Se verifica un fenédmeno de desahorro para
realizar consumo postergado y de financiamiento
con capital propio (para actividades beneficiadas

con el nuevo contexto post-devaluacion).

Stock de crédito prendario vs
Ventas de vehiculos

Ene-03
Feb-03
Mar-03
Abr-03
May-03

Jun-03

Jul-03
Ago-03
Sep-03

Oct-03
Nov-03

Dic-03
Ene-04
Feb-04

Mar-04

2.000

1.900

1.800

1.700

1.600

1.500

1.400

1.300

1.200



Demanda interna

CREDITOS PRENDARIOS NO SE RECUPERAN A PESAR DE TASAS BAJAS

Hipotecario Prendarios Personales

Las tasas de interés por los préstamos de consumo samasde amasde1 amasde
(@ excepcion de los créditos hipotecarios), 10 aflosde afode 180 dias de
continuan la tendencia descendente iniciada en plazo plazo plazo
septiembre de 2003. Jul-93 5,80 18,95 50,51
Los créditos prendarios y personales, las tasas | Prom 95-98 10,98 20,57 38,82 |
estan debajo de sus promedios histéricos. | Prom 93-03 11,19 21,15 39,47 |
Dic-03 14,22 15,62 33,31
) ) _ [ Prom 2003 12,69 20,61 44,82
Tasa Nominal Anual por Préstamos. En Porcentaje Feb-04 12 81 1558 33 57
60 - —— Hipotecarios a mas de 10 afios de plazo
/\ ——— Prendarios a mas de 1 afio de plazo
50 - 505 ——— Personales a mas de 180 dias de plazo
40 | oooonnn T L L T I CORLE FET £ NEF P PRPREP R
V. Promedio
30 | " Histérico: 39,4% ,
e Promed|o 33,3
' Historico: 21,1%
AV
18,9
10 Promedio 14,2
o Histdricn: o
) 58 Fuente | &° abeceb.com Historico: 11,2%
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Demanda interna

SE RECUPERAN LOS PLANES DE AHORRO

Suscripcion de nuevos planes de ahorro. En

Asimismo, los Planes 450000 - o cion unidades
de Ahorro vuelven a 400000 - SUlSC .IpCIO_
ser una alternativa —=— adjudicacion
importante a a la hora 350000 -
de adquirir un
, 300000 -
vehiculos 0 Km.
250000 -
Aun_que ain esta en 200000 -
un nivel alejado de la
primer mitad de los 150000 -
anos 90.
100000 - 75668
50000 -
Part' % por 0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 13408
marcas. Afio 2004 B NB DR BD N BRI NIRDIRARDDDDSS &S
SE2222233222222522222Q58]
GM: RENAULT /
14.7% ) 7,8‘% PEUGEO
’ T:7.1% 20.000 - / \
CITROEN; hgeeds
2.1% 14.000 -
12.000 -
VW; _ 10.000 -
22,1% FIAT, 8000 | o
’ 18,7% 6.000 -
4.000 -
2.000 -
% % % 3 u% ] h% 3 n% 2 E’é
FORD; & i = > > S a

26,8% Fuente | o abheceb.com en base a ACARA.



Factores de Demanda

SALARIO VS. PRECIOS

En Dic-02 se necesitaban el doble de salarios que en dic-01 para alcanzar el precio
promedio de un auto 0 Km.

A partir de entonces, el nimero de salarios requeridos se fue reduciendo, aunque aiun
esta muy por encima del nivel pre-devaluacion.

Cantidad de salarios del sector formal requeridos para la adquisicion de un vehiculo 0 Km.

Precios autos Cantidad de
o Cantidad de salarios O~ Precios autos (dic01=100) salarios
250,0 - - 440
224
OO O-0-0-0 2101 400
2000 > = 000000000000 ®
: o @) - 36,0
150,0 | 100 S - 32,0
O O . Salarios Necesarios - 28,0
100,0 O Ane Promedio im0 mes 240
2001 20,6 17,9 ’
2002 34,0 36,8 - 20,0
50,0 - 2003 31,3 31,5
2004 (primer 29.8 29 6 - 16,0
0,0 \ﬁn\ﬂ?) T 1 ] 1 T ~ 12,0
5858888988999883833833383833
S EPE2553588582885255385838838

Fuente | " mbeceb.com



Factores de Demanda

SALARIO VS. PRECIOS

Si en vez de considerar el salario bruto, se tiene en cuenta el salario disponible (neto del costo
de una canasta basica), la cantidad de meses necesarios para la adquisicién de un vehiculos 0
Km. promedio se agranda.

La brecha entre los meses de salarios brutos y los de salarios netos (ahorro) que son
necesarios para adquirir un vehiculo se ampliaron con posterioridad a la devaluacién, pero
luego comenzé a reducirse a partir de febrero ininterrumpidamente.

Cantidadde  Cantidad de salarios brutos y netos (ahorro) requeridos para la adquisicion de un vehiculo 0 Km.

meses
55 —e— meses de ahorro
Moses go  Meses de 50.5 —m— meses de ingresos
50 N ESES S Salarios Brecha

Ahorro

Brutos

45 - 2000 26,6 223 43
2001 246 206 4.0

40 [ 2002 433 34,0 93 36,6
2003 43.8 313 125

35 12004 (I bim) 36.9 29.8 71

30 -
21,2 29,6
25 - ’
20 -
17.9
15 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
O O v - =~ A AN N N AN N OO O OO oo <
QC QP QP QPPIPRYLIIPYLIPRPYPPY PP
0O 2 0 s 22 = 9O Z2 0 s 22 = o 2 0 s > = o Zz2 o
O O ¢ 8 ©®& 2 9o O ¢c &8 ©® 2 9o O c &8 @ 2 9o O c
N Z uW== "vZ u-==3=""0nuzZu==72wvu2zZ.u



Factores de Demanda

SALARIOS REALES: COMPARACION CON DISTINTOS SECTORES

Salarios realesBase Dic-01=100 o Salarios/IPC Dic. 02 — Salarios/CBA Dic. 03
095 @ \4 —n— Salarios/Electrodom; —o— Salarios/Vehiculos
- 0,86
08 - R K

0,75 | é\ \ @ 071
0,65 N\ o oo’ 081
) » ¥

e __O0 __0

0,55 - 0,59
4+ """ "1
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Salarios reales. Var%

Salario/Electro- Salario/

Salario/lPC Salario/CBA domésticos Vehiculos

Dic-03-Dic-01
Minimo-Dic-01
Dic-03-Min
Feb-04-Dic-03




Demanda externa

CAMBIO DE PRINCIPALES DEMANDANTES EXTERNOS

Las exportaciones argentinas de vehiculos se retrajeron en 12,7% en el 2003.

- México logré superar a Brasil como principal destino externo de los vehiculos argentinos.

Exportaciones argentinas de vehiculos. Principales destinos. En unidades

Ano 2002 Ano 2003
Rankinqg Pais Cantidades Part. % Rankinq Pais Cantidades Part. %
1 Brasil 63.175 51,0 1 México 44.195 40,9
2 México 36.414 29,4 2 Brasil 35.396 32,8
3 Chile 16.652 13,5 3 Chile 19.862 18,4
4 Australia 1.502 1,2 4 Australia 1.667 1,5
5 Uruguay 1.107 0,9 5 Peru 1.475 1,4
Resto 4.936 4,0 Resto 5.387 5,0
Total 123.786 100,0 Total 107.982 100,0

Fuente | o abeceb.com enbase a INDEC.

Mercado brasileno. Ano 2003 Mercado chileno. Ano 2003 Mercado mexicano. Ao 2003

Resto

Renault
6%

General
Motors
6%

Daimler
11%

Toyota

5%

18%

Ford
54%

Resto
Daimler 9%
4%

Renault

10% General

Motors
Ford 50%

10%

Peugeot
Citroen
17%

Fuente | o abeceb.com en base a Aduana.

Resto
36%

General
Motors
12%

Ford
21%




Proyecciones — evaluacion y revision

EVALUACION DE LAS ESTIMACIONES DEL 2003

A fines del primer cuatrimestre de 2003 se proyectaban distintos escenarios. Las
proyecciones eran correctas aunque no las probabilidades de ocurrencia de cada
escenario.

ava Muy poco probable
dllad JdE didl 10
s Ventas autos:
70.000 unidades

" Probable Probable Muy poco probable

; e eCOMpPOSICIO Ventas autos: Ventas autos: Ventas autos:
90.000 unidades | 120.000 unidades | 135.000 unidades

. ’ Muy poco probable| Poco pobable

Ventas autos:
155.000 unidades

Ventas autos:
200.000 unidades

Ventas Realizadas 2003: 155.641




Proyecciones — evaluacion y revision

EVALUACION DE LAS ESTIMACIONES

Proyecciones de ventas 2004 Proyecciones de

- El mayor crecimiento econdmico que el produccion
esperado (Var. PBI > 7%) plantea nuevos
escenarios de proyecciones superiores. | 290000 -

- El nuevo escenario de crecimiento da
lugar a un mercado superior al
escenario medio, inclusive alcanzando | 270000 -

niveles de 275 mil unidades.

A 250000 -
- El nivel de produccién en el 2004 podria
Escenario: Medio superar las 200.000 unidades desde el afio 2001.
. ey 230000 :
229.365 unidades - El efecto de las mayores ventas internas
A generan un impacto limitado en la produccion
210000 dado el elevado nivel de consumo doméstico de
vehiculos importados y las dificultades de
colocacion en el extranjero.
190000 -
Escenario fin de 2003 : >
179.030 unidades
170000 -

150000 -



