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En pocas lineas:

Invertir o invertir. El pasado 12 de julio
la Secretaria de Energia “invité” a
algunas empresas generadoras de energia
a que transformen sus  créditos
acumulados contra CAMMESA en un
aporte al fondo que financiard la
construccion de centrales generadoras a
entrar en operacion en 2007. Debido a
que hace tres meses la Secretaria de
Energia estd esperando el “si” de las
generadoras, la misma dicto
recientemente la resolucién 956/04 en la
que se establecen los mecanismos que
CAMMESA podrd activar si las
generadoras se niegan a dar el voluntario
“si”. Para el caso de aquellas que no
acepten, CAMMESA les podrd retener
parte de sus madrgenes operativos. Sin
comentarios.

Lo _esperable. A pesar de la recuperacion
econdmica, Argentina se encuentra entre
uno de los paises menos competitivos del
mundo, segtin surge del informe del Foro
Econémico Mundial (WEF). De un total
de 104 economias analizadas, la
economia argentina ocupa el puesto 74.
Las variables tenidas en cuenta para
definir el ranking son: nivel tecnoldgico,
infraestructura, instituciones, gobierno,
disciplina fiscal y apertura econdmica.
Descartando el tema disciplina fiscal (y a
pesar que los niveles actuales de
recaudacion se basan en fuertes impuestos
distorsivos), no sorprende que Argentina
ocupe el puesto asignado.

Lo __irrisorio. Dados los avances
registrados hasta el momento, es poco

probable que algo de tanto sentido comun
como es la Ley de Responsabilidad Fiscal
(no gastar mas de lo que se recauda y no
elevar el nivel de gasto més alla de ciertos
niveles de razonabilidad) entre en
vigencia en 2005. Se imagina Ud.
redactando sobre un papel una frase que
diga que Ud. se autolimita a no gastar por
mes mds de lo que gana en forma
mensual y a no aumentar sus gastos
hogarefios més all4 de cierto limite?

Esperemos que no _suceda. Uno de los
riesgos inherentes al negocio bancario es
el de descalce de plazos, el cudl se
verifica cuando una entidad financiera
registra depdsitos a corto plazo vy
préstamos a largo plazo. Podriamos decir
que esta situacion se observa en todos los
paises del mundo, aunque en el caso de
Argentina estd magnificada debido a que
los depositantes estdn poco proclives a
dejar sus ahorros en los bancos a largo
plazo (por obvias razones) y por otra
parte debido a que los tomadores de
crédito requieren préstamos a largo plazo
para que los mismos puedan repagarse
con normalidad. En tal sentido, es funcién
de quienes dirigen las entidades
financieras tratar de buscar soluciones
que permitan mitigar este riesgo. No
obstante, ciertos dirigentes de entidades
integrantes de nuestro sistema financiero
han propuesto que sea el BCRA quién
intervenga con ‘“redescuentos”, asistiendo
a los banco a largo plazo para que los
mismos puedan prestar también a largo
plazo. Esto significa ni mds ni menos
trasladar el riesgo al BCRA y que las
entidades financieras se queden sélo con
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la rentabilidad. Permitird el BCRA que se
‘Ssocialice” el riesgo de empresas
privadas?. Veremos en los préximos
meses.

No somos todos iguales. La igualdad ante
la ley es un precepto que se debe observar
en una republica. No obstante en los
ultimos dias esta situacion no se ha
verificado, al menos en el dmbito judicial.
Por un lado la Corte Suprema fallé a
favor de la pesificacion de los depdsitos,
excepto para el caso de aquellas
imposiciones menores a US$S 70.000
(segiin la postura del Dr. Zaffaroni).
Surge aqui la primer discriminacién. Por
otro lado la Camara Civil portefia se
pronuncié en sentido contrario a la
pesificaciéon en el caso de deudas
hipotecarias entre particulares y sostuvo
la ‘teoria del esfuerzo compartido”, es
decir, que en lugar del US$S 1= $ 1,
deudor y acreedor debian fijar un tipo de
cambioen U$S 1 =$ 2.
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Anexo Estadistico

Variacion
respecto igual mes
afno anterior

Variacién
respecto
mes anterior

Periodo
Reportado

Valor
Observado

473,818] 2° Trimestre 2004

PBI (millones de $ corrientes) (*)

Estimador Mensual Actividad Econémica Ago - 2004 0.9% 8.8%
Estimador Mensual Industrial Set - 2004 0.7% 10.4%
Utilizacién Capacidad Instalada () Set - 2004 0.6% 2.6%

Indicador Sintético Actividad de la Construccion Set - 2004

Set - 2004
Set - 2004
Set - 2004

Supermercados
Shoppings
Servicios publicos

3.5% 21.2%

Set - 2004
Set - 2004
Set - 2004

Indice de Precios al Consumidor
Indice de Precios Industriales al por Mayor
Indice de Costo de la Construccion

0.6% 11.3%

Depdsitos (millones de $) 111,877 Oct - 2004 1.0% 21.3%
Préstamos Sector Privado (millones de $) 37,124 Oct - 2004 2.8% 21.6%
Base Monetaria (millones de $) 45,891 Oct - 2004 -3.5% 6.9%
Reservas Internacionales (millones de U$S) 18,586 Oct - 2004 2.0% 441%
Tipo de Cambio Nominal ($/U$s) 2.98 Oct - 2004 0.0% 3.5%
Tasa entre Banco - BAIBAR () 2.2% Oct - 2004 -0.2% 0.7%
Tasa Depdsito a Plazo Fijo 30 Dias (™) 3.0% Oct - 2004 -0.6% -1.5%

Exportaciones (millones de U$S) 2,969 Set - 2004 2.9% 25.3%
Importaciones (millones de U$S) 2,013 Set - 2004 -21% 52.7%
Saldo Comercial (millones de U$S) 956 Set - 2004 4.6% -9.0%

8,052
1,387

Oct - 2004
Set - 2004

1.2%
-28.5%

28.2%
81.8%

Recaudacion (miliones de $)
Resultado Primario SPN (millones de $)

Oro (UsS/onza - NY) 428.8 Oct - 2004 2.5% 11.0%
Petréleo (ussmwri) 51.8 Oct - 2005 4.6% 78.6%
Soja (U$S/Ton.- FOB Bs. As.) 193.8 Oct - 2006 -11.6% -28.8%
Trigo (U$S/Ton. - FOB Bs. As.) 116.3 Oct - 2007 -12.6% -28.7%

Real (Real/Dolar) 2.86 Oct - 2004 0.0% 0.0%
Euro (Délar/Euro) 1.27 Oct - 2005 2.4% 9.5%
MERVAL 1,287 Oct - 2006 12.7% 38.6%
DJIA 10,027 Oct - 2007 -0.6% 2.3%
[renomientos (| | |
LIBOR 6 meses () 2.3% Oct - 2004 0.2% 1.1%
US Treasury 10 afos (*) 41% Oct - 2004 0.0% -0.2%
EMBI - Argentina () 54.4% Oct - 2004 0.0% -3.1%

(*) En lugar de variacion altimo mes corresponde leerse variacién Gltimo trimestre.
La variacién porcentual esta expresada en términos reales.
(**) La variacién porcentual esta expresada en valores absolutos respecto al dato base.
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El presente informe elaborado por el Center for Business Research and Studies de la Graduate School of Business de la Universidad de
Palermo tiene como objetivo la sola presentacién de datos econdmico-financieros a sus destinatarios para uso exclusivo de los mismos y
por lo tanto la informacién aqui contenida no constituye recomendacion de ningtn tipo. La reproduccién literal y/o el aprovechamiento
total o parcial de la presente publicacién se encuentra prohibida a toda persona no autorizada en tal sentido. La Universidad de Palermo
se reserva el derecho de iniciar acciones legales que devengan pertinentes ante la inobservancia de la exigencia formulada. Los datos aqui
presentados han sido extraidos de fuentes oficiales y/o elaborados en base a datos respecto de los cudles puede estimarse razonablemente
su veracidad y exactitud. Los datos y conclusiones aqui vertidas no representan la opinién de la Universidad de Palermo, autoridades,
profesores, representantes y empleados.
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