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USO DE RESERVAS PARA PAGAR DEUDA: PRIVILEGIANDO EL
CORTO PLAZO

v’ La decision del gobierno busca limitar los recursos excedentes

para ser destinados al crecimiento economico.

v’ La medida es heterodoxa, no presenta riesgos de corto plazo,

pero de darse nuevos avances en la limitacion de las reservas
excedentes podrian estar haciendo més vulnerable a las politicas
monetaria/ financiera en escenarios de mayor incertidumbre.
SE CIERRA UN ANO DIFICIL PARA LA INDUSTRIA LOCAL

v’ LaActividad Industria se enfrentd durante 2009 a su peor afio

desde la salida de la crisis de 2001-2002. La caida de las ventas
de manufacturas industriales al exterior y la merma en las ventas
destinadas al mercado interno Ilevaron a una rgpida acumulacion
de stocks excedentes y a una consecuente reduccion en la
produccion. Los sectores mas afectados fueron los productores
de Bienes de Capital, que por su naturaleza estan vinculados ala
inversion y sintieron en mayor medida la caida de la demanda.

v’ De cara a los proximos meses se puede esperar una gradual

recuperacion del nivel de actividad
INFLACION EN ALZA PARA 2010

v En los Ultimos meses, la economia argentina ha comenzado a

dar sefidles de recuperacion tanto en e consumo como en el
nivel de actividad. Esto ha impulsado € nivel de precios, que
venia registrando una clara desaceleracion en su ritmo alo largo
del afio.

v’ Los factores que llevan a pensar en una mayor inflacion para

2010 son: la recuperacion del poder de compra de los hogares,
recuperacion del nivel de actividad, necesidad de recomposicion
de mérgenes empresariales y aumento en las tarifas de servicios
publicos.

v/ Laeconomia pasara de una tasa de inflacion del 13,5% en 2009

a 18% durante 2010 y esto impactara de forma negativa en las
expectativas y decisiones de consumo de los hogares, y de forma
positiva en la recaudacion de impuestos.
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NOVEDADES ECONOMICAS

RECAUDACION FISCAL

v Durante el mes de noviembre de 2009, la
recaudacion fiscal alcanz6 los $ 26.093
millones, incrementandose un 20,5%
respecto de lo recaudado en el mismo mes
de 2008.

v’ La recaudacién de impuestos relacionados
con el Sistema de Seguridad Social fueron
los que mayor dinamismo presentaron junto
con el Impuesto a las Ganancias,
incrementandose un 27% a/a y un 19,3%
a/a respectivamente.

v Los impuestos relacionados con el comercio
exterior registraron cierta recuperacion, que
se debe en su mayor parte a la comparaciéon
interanual con los dltimos meses de 2008,
cuando comenzaron a verse afectadas las
exportaciones y las importaciones. Las
retenciones a las exportaciones presentaron
una caida del 8,8% a/a, mientras que los
aranceles a las importaciones se
incrementaron un 21,1% a/a.

PRECIOSMINORISTAS

v El indice de Precios al Consumidor,

elaborado por el INDEC, presentd durante
noviembre de 2009 un incremento mensual
del 0,8%.

Los items que mayor incremento registraron
fueron Indumentaria (1,1%), Alimentos y
Bebidas (1,1%) y Atencién Médica y Gastos
para la Salud (0,96%).

En lo que va del afio se observa, segun el
indice, una inflacion acumulada del 7,1%.

POBREZA

v’ La canasta basica alimentaria, medida para
la estimacion de la indigencia segin el
INDEC, registr6 durante el mes de
noviembre un incremento interanual del
5,9%. Esto implic6 una suba del 1,3%
respecto de octubre de 2009.

v/ La canasta basica total, medida para la
estimacion de la pobreza segun el INDEC,
presenté una suba del 8% respecto del
mismo periodo de 2008 y un incremento
mensual del 1%.

COSTOSDE LA CONSTRUCCION

v" Durante el mes de noviembre de 2009 el

indice de costos de la construccion,
elaborado por el INDEC, present6é una suba
mensual del 1,1%.

La mano de obra fue el costo que mayor
incremento registr6 en el periodo (1,6%
m/m), seguido por los gastos generales
(1,2% m/m); mientras que los materiales
presentaron una suba mensual del 0,7%.

PRECIOSMAYORISTAS

v' El indice de precios mayoristas , elaborado

por el INDEC, registré durante el mes de
noviembre de 2009 un incremento mensual
del 0,9%.

Los productos nacionales fueron los que
impulsaron esta variacion, dado que los
importados no registraron variacién alguna
respecto del periodo anterior.

Los productos agropecuarios y los minerales
no metaliferos fueron los que mayor
incremento registraron (1,2% m/m).
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MONITOR ESTADISTICO

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS ($ millones)

28-dic-07 31-dic-08 04-sep-08 05-oct-09 04-nov-09 04-dic-09
Reservas internacionales del BCRA en u$s 46.176 46.386 46.974 45.307 46.480 47.218
Base monetaria 98.979 109.449 102.822 107.281 110.337 115.697
Cuenta corriente en $ en el BCRA 24.175 25.363 27.248 23.736 25.479 25.801
Efectivo Minimo 8.378 17.196 11.356 30.396 28.566 29.456
Dep6sitos del gobierno en el BCRA 5.865 6.414 3.301 1.360 1.252 1.128
Pasivos financieros 32.853 42.559 38.604 54.132 54.045 55.257
Ratio de Reservas (Rliq / PF) 110,2% 376,4% 468,1% 321,4% 328,3% 325,3%
Tipo de cambio (valuacion de reservas) 3,14 3,45 3,85 3,84 3,82 3,81
M2 149.143 182.334 161.751 180.587 181.465 187.641
Reservas de Libre Disponibilidad en u$s 14.651 14.696 20.245 17.373 17.575 16.829

SECTOR EXTERNO (U$S millones)

ago-09 sep-09 oct-09
Exportaciones -u$s mill.- 59.208 56.809 55.386
(acumulado dltimos 12 meses)
Importaciones CIF -u$s mill.- 42.265 40.609 39.134
(acumulado dltimos 12 meses)
Balance comercial -u$s mill.- 16.943 16.200 16.252
(acumulado dltimos 12 meses)
Reservas liquidas del BCRA 46.974 45.307 46.480
(saldos fin de mes)
(meses de importaciones) 13,34 13,39 14,25

CUENTAS FISCALES ($ millones)

Sector Publico Nacional

Ingreso total 14.861 18.881 22.318 19.874 20.722 21.111

Var % ala -1,1% 27,1% 7,8% 5,3% 6,4% 5,7%
Gasto Primario (sin intereses) (16.060) (26.812) (21.551) (19.333) (20.498) (20.409)

Var % ala 8,9% 39,8% 0,0% 27,5% 28,6% 17,5%
Resultado primario -1.199 -7.931 766 540 224 703
Pago de intereses (4.043) (5.896) (1.337) (785) (2.404) (2.542)
Resultado global -5.241 -13.826 -570 -244 -2.180 -1.839

PRECIOS (Variaciones porcentuales respecto al mes anterior)

IPC 0,7% 0,8% 0,8%
IPIM 0,9% 1,1% 0,9%

SISTEMA FINANCIERO

Depositos totales (Variacion Promedio Mensual)

en pesos (millones de $) 4.100 -4.871 4.987 2.378 3.015 2.114
en délares (millones de U$S) 390 165 169 -392 -179 25
Tasa de Call pesos (TNA - prom. mensual) 9,20% 14,50% 9,49% 9,30% 9,01% 8,97%
Tasa de Plazo Fijo (TNA - prom. mensual 10,20% 16,49% 11,55% 11,19% 10,45% 9,71%

ponderado para plazos entre 30 y 59 dias)
Tasa Badlar de Bcos Privados (TNA - prom. 13,50% 19,07% 12.23% 11,81% 10,67% 9,83%
mensual)
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Titulos

TITULOS PUBLICOS Y MERCADOS BURSATILES

En dolares
Boden 2012
Par U$S
Discount U$S

En pesos
Par $+CER
Discount $+CER
Cup6n PBI u$s Local

Paridad TIR (%) 2o
ponderado
14-dic-09 VEIR) Var.% 14-dic-09 04-dic-09 13-nov-09 de vida (dias)

semanal mensual 14-dic-09
37,63 0,0% 0,1% 8,41 10,91 9,70 574
33,00 -4,3% 3,1% - - - 4507
67,50 -0,7% -0,7% - - - 3186
38,00 8,6% 0,5% 9,96 10,52 9,89 5691
118,75 6,5% 10,0% 10,66 11,31 11,53 3717

4,98 -36,6% -28,3% - - - -

INDICES BURSATILES

1.700
1.600
1.500
1.400
1.300
1.200
1.100
1.000
900
800
700
600
500

122.000
114.000
106.000
98.000
90.000
82.000
74.000
66.000
58.000
50.000

MERVAL ARGENTINO 14.000 A DOW JONES
13.000
12.000
11.000
10.000 -
9.000 -
8.000

7.000 ~+

6.000

02-ene-08

05-mar-08

07-may-08

08-jul-08

05-sep-08

03-nov-08
02-ene-09
27-feb-09
27-abr-09
22-jun-09
18-ago-09
13-oct-09
08-dic-09
02-ene-08
05-mar-08
07-may-08
08-jul-08
05-sep-08
03-nov-08
02-ene-09
27-feb-09
27-abr-09
22-jun-09
18-ago-09
13-oct-09
08-dic-09

BOLSA ARGENTINA BOVESPA (BSVP)

(Indice Gral)

73.000 A
68.000
63.000 -
58.000
53.000 A
48.000 A
43.000
38.000 -
33.000

28.000

02-ene-08

05-mar-08

07-may-08

08-jul-08

05-sep-08

03-nov-08
02-ene-09
27-feb-09
27-abr-09
22-jun-09
18-ago-09
13-oct-09
08-dic-09
02-ene-08 "
05-mar-08
07-may-08
08-jul-08
05-sep-08
03-nov-08
02-ene-09
27-feb-09
27-abr-09
22-jun-09
18-ago-09
13-oct-09
08-dic-09
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