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EL PESO DE LA COMPLICADA SITUACION FISCAL PROVINCIAL

v’ La combinacién de menor actividad y menor inflacién en un
contexto de fuertes presiones por subas saarides han
deteriorado la solvencia fiscal de las provincias. En su conjunto
ya cerraron con déficit en 2008 y podria terminar 2009 con un
resultado primario negativo de $9.500 millones.

v’ El gobierno naciona esta refinanciando los vencimientos de
deuda de las provincias, dado que es su principal acreedor (68%
del total). Esto tiene implicancias directas sobre las necesidades
financieras del gobierno nacional, que resigna e ingreso
correspondiente a esos fondos y a la vez debe asistir a las
provincias con fondos transferidos para financiar obras de
infraestructura. De cara a 2010 se espera que persista € déficit y
se genere probablemente un aumento de la deuda flotante de las
provincias mas af ectadas.

v El nuevo Congreso serd4 € &mbito donde probablemente las
provincias busguen a través de sus diputados y senadores
conseguir mejoras en e esquema de coparticipacion, para no
depender de las decisiones discrecionales del gobierno nacional.

BENEFICIOS DE LAS ACCIONES EN MATERIA DE FINANCIAMIENTO

v’ Ladecision de avanzar en diversas medidas tendientes a aclarar
el panorama financiero del gobierno naciona le ha dado aire
renovado al mercado de capitales.

v" En las Ultimas semanas han ingresado capitales con el objetivo
de invertir en titulos publicos bajo la premisa de que € gobierno
esta dispuesto a cumplir con la agenda comprometida:
acercamiento al FMI, acuerdo con “hold outs’ y refinanciacion
del Club de Paris.

v’ Argentina esta en condiciones de hacer frente alos vencimientos
del 2010. En € corto plazo la percepcion positiva puede
continuar. El desafio para los meses siguientes es que se debera
mostrar un freno en e deterioro fiscal y un avance de las
negociaciones con FMI y “hold outs”.
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NOVEDADES ECONOMICAS

SECTOR PUBLICO

v Durante el mes de agosto de 2009 los
recursos tributarios de la nacidon alcanzaron
los $25.272 millones, incrementandose un
4% respecto de agosto de 2008.

v’ Los impuestos relacionados con el comercio
exterior fueron los que peor desempefio
registraron. Los derechos de importacion
cayeron un 21% interanual mientras que los
derechos de exportacién lo hicieron en un
42,3%. Esto se debié fundamentalmente a
la evolucibn positiva de los precios
internacionales durante el mismo mes de
2008 y su impacto favorable en las cuentas
publicas.

= impuesto a las Ganancias presentd una
caida interanual de 6,2%, mientras que el
IVA se incremento un 5,8%.

v Los impuestos relacionados con el Sistema
de Seguridad Social fueron lo que mejor se
desempefiaron, incrementandose un 57%.

SALARIOS

v' Durante el mes de Julio de 2009, el indice
de salarios presentd un incremento del
19,3% respecto de julio de 2008;
representando una suba mensual de 2,2%.

v’ Mientras gue el sector privado registrado vio
incrementados su nivel de salarios en un
2,3% mensual, el sector privado no
registrado lo hizo en un 1%.

v/ Los salarios del sector publico se
incrementaron un 3% respecto de junio de
20009.

POBREZA

v La Canasta Basica Alimentaria, referencia
para la medicion de la linea de indigencia
segun el INDEC, se increment6 un 3,3%
interanual durante agosto de 2009. Mientras
que present6 una suba mensual del 1,3%.

v’ La Canasta Basica Total, referencia para la
linea de pobreza, se incrementé un 6,1%
interanual durante el mes de agosto.
Implicando esto una variacion positiva
mensual de 1,2%.

COSTOSDE LA CONSTRUCCION

v’ Durante el mes de agosto, el Indice de
Costos de la Construccion elaborado por el
INDEC, se increment6 un 0,8% mensual,
representando esto una suba interanual de
8,7%.

v El incremento mensual fue el resultado de
una suba del 1% m/m en los materiales,
2% m/m en gastos generales y 0,4% m/m
en mano de obra.

PRECIOSMAYORISTAS

v" Durante el mes de agosto el Indice de
Precios Mayoristas, elaborado por el INDEC,
registr6 una suba mensual de 1%. Esto
implic6 un incremento del 6,2% respecto
del mismo mes del afio anterior.

v" El incremento mensual se dio a causa de
una suba de 0,8% m/m en los productos
primarios, 1,1% m/m en los productos
manufacturados y un 2,3% m/m en energia.
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MONITOR ESTADISTICO

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS ($ millones)

28-dic-07 31-dic-08 04-jun-08 04-ago-09 04-sep-09
Reservas internacionales del BCRA en u$s 46.176 46.386 48.411 45.934 44.547 45.130
Base monetaria 98.979 109.449 100.004 107.813 108.731 107.767
Cuenta corriente en $ en el BCRA 24.175 25.363 26.434 24.577 26.005 24.442
Efectivo Minimo 8.378 17.196 10.041 26.653 30.295 30.557
Depésitos del gobierno en el BCRA 5.865 6.414 8.055 10.952 1.613 1.510
Pasivos financieros 32.853 42.559 36.476 51.230 56.300 54.999
Ratio de Reservas (Rliq / PF) 110,2% 376,4% 496,8% 340,9% 302,4% 315,7%
Tipo de cambio (valuacién de reservas) 3,14 3,45 3,74 3,80 3,82 3,85
M2 149.143 182.334 153.206 175.865 175.817 177.994
Reservas de Libre Disponibilidad en u$s 14.651 14.696 21.695 17.573 16.101 17.116

SECTOR EXTERNO (U$S millones)

may-09 jun-09 jul-09
Exportaciones -u$s mill.- 64.641 64.348 62.204
(acumulado ultimos 12 meses)
Importaciones CIF -u$s mill.- 48.146 46.632 44171
(acumulado ultimos 12 meses)
Balance comercial -u$s mill.- 16.495 17.716 18.033
(acumulado Ultimos 12 meses)
Reservas liquidas del BCRA 48.411 45.934 44.547
(saldos fin de mes)
(meses de importaciones) 12,07 11,82 12,10

CUENTAS FISCALES ($ millones)

Sector Publico Nacional

Ingreso total 14.861 18.881 18.337 19.635 24.085 22.318

Var % al/a -1,1% 27,1% 8,1% -2,2% 27,1% 0,0%
Gasto Primario (sin intereses) (16.060) (26.812) (17.493) (18.720) (23.176) (21.551)

Var % al/a 8,9% 39,8% 23,5% 33,3% 42,1% 0,0%
Resultado primario -1.199 -7.931 844 915 910 766
Pago de intereses (4.043) (5.896) (2.559) (246) (2.550) (1.337)
Resultado global -5.241 -13.826 -1.715 669 -1.640 -570

PRECIOS (Variaciones porcentuales respecto al mes anterior)

IPC 0,4% 0,6% 0,8%
IPIM 0,9% 1,4% 0,9%

SISTEMA FINANCIERO

Depésitos totales (Variacion Promedio Mensual)

en pesos (millones de $) 4.100 -4.871 2.676 -1.423 2.766 2.393
en délares (millones de U$S) 390 165 18 160 249 145
Tasa de Call pesos (TNA - prom. mensual) 9,20% 14,50% 10,91% 10,63% 9,93% 9,61%
Tasa de Plazo Fijo (TNA - prom. mensual 10,20% 16,49% 12,19% 12,19% 12,01% 11,80%

ponderado para plazos entre 30 y 59 dias) ' ’ ’ ' ' '
Tasa Badlar de Bcos Privados (TNA - prom. 13,50% 19.07% 12,94% 12,99% 12.73% 12,33%

mensual)




CARTA MONETARIA - 17 de Septiembre de 2009 3

TITULOS PUBLICOS Y MERCADOS BURSATILES

Paridad TIR (%) G
ponderado
10-sep-09 Var.% Var.% 10-sep-09 02-sep-09 11-ago-09 de vida (dias)
semanal mensual 10-sep-09
En dolares
Boden 2012 37,54 0,0% 0,1% 17,67 21,12 18,75 649
Par U$S 27,00 -3,6% -4,6% - - - 3982
Discount U$S 55,00 -6,0% -11,3% - - - 2951
En pesos
Par $+CER 28,90 1,0% 0,0% 11,85 11,90 11,73 5105
Discount $+CER 86,20 7,1% -0,9% 13,76 14,56 13,45 3361
Cup6n PBI u$s Local 5,40 7,4% 10,2% - - - -
INDICES BURSATILES
1700 | MERVAL ARGENTINO 14.000 A DOW JONES
13.500 A
1.600 - 13.000 |
1.500 - 12,500 -
1.400 4 12.000 +
11.500 A
1.300 11.000 |
1.200 A 10.500 -
1.100 A 10.000 A
9.500 -
1.000 9000 1
900 8.500 |
800 8.000 +
7.500 -
700 7.000 -
600 6.500 -
500 6.000
g8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g &8 8 8 8 8 8 8 8 8 38
g8 & £ ° 8 3 g & K 8§ 3 8 8 5§ ° 8 8 8 & & & 3
122000 | BOLSA ARGENTINA 73.000 | BOVESPA (BSVP)
114000 1 (Indice Gral) 68.000 -
106.000 A 63.000
98.000 - 58.000 7
90.000 1 53.000 1
82.000 48.000 +
74.000 43.000 +
66.000 38.000 A
58.000 33.000 -
50.000 28.000 -
8 8 8 8 8 8 8 3 38 3 3 g8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
6z £ 3 & % & & £ & o g 8 % 2z g 3 & 8 § 5 8
s & & % g g 5 2 3§ 32 @ 5 £ £ g 8 2 § £ ¢ 2 8
g8 8 £ °© 8 g2 & K & /8 3 8 8 g g & & K K N g
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