La Economia Argentina durante ¢l Il y 11 Trimestres de 2004

[ | Luego de una suba de 1,5% durante el primer trimestre, el ritmo de crecimiento de la economia se
desacelerd en el segundo trimestre de 2004, al registrarse un aumento de 0,5% respecto del primero (en
términos desestacionalizados). Sin embargo, la evolucion de esta variable durante el tercer trimestre con-
firma que aquella desaceleracion fue claramente la consecuencia de factores puntuales, y no representa un
cambio de tendencia.

Como se recordard, un factor que ralenté el crecimiento del nivel de actividad en aquel momento fue la
crisis energética que afecto particularmente a la industria, no solo en forma directa en el mes de abril y
parte de mayo, sino que ademas habia originado un cambio de los programas de produccion de las empre-
sas, que se adelantaron al primer trimestre previendo las dificultades energéticas. En segundo lugar, la
menor cosecha agricola —en particular la de soja- respecto de la anterior impact6 especialmente a la
produccion del sector y el de los servicios complementarios, efecto que recay6 plenamente en el trimes-
tre en cuestion. Adicionalmente incidi6 cierto impacto de la concentracion de vencimientos impositivos
en los meses de mayo y junio. El canal propagador de este efecto fue la ausencia de mecanismos que
permitieran una redistribucién adecuada de la liquidez del sistema entre las entidades bancarias
excedentarias (especificamente los bancos publicos, que fueron los que concentraron los ingresos fisca-
les) y las entidades demandantes de fondos.

Los primeros datos del tercer trimestre permiten corroborar lo anterior. En julio y agosto el EMAE regis-
tré un aumento desestacionalizado de 0,9% en cada mes (respecto del mes anterior), lo que ain bajo la
hipétesis poco realista de un crecimiento nulo en setiembre, ya daria como resultado un crecimiento para
el trimestre de casi 2%.

El andlisis desagregado por sector también muestra una evolucion claramente positiva para el tercer tri-
mestre. En el caso de la industria, el EMI desestacionalizado del tercer trimestre arroj6é un crecimiento de
2% respecto del trimestre anterior, mas que recuperando la caida de 1,3% del segundo trimestre. Los
servicios publicos registraron du-
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Adicionalmente, la menor incertidumbre, el aumento de la masa salarial, la paulatina recuperacion del
crédito mas el efecto positivo de la reactivacion econémica en Brasil contribuyen a que el gasto se manten-
ga en linea con los aumentos de produccién verificados. De todos modos, si bien es un hecho que la
economia se ha recuperado de la transitoria desaceleracién del segundo trimestre, es razonable esperar
gue continde la convergencia gradual hacia su tasa de crecimiento tendencial.

Es importante recalcar que el crecimiento sostenido de la demanda agregada no parece implicar, al menos
para el mediano plazo, la aparicién de “cuellos de botella” generalizados, mas alla de que se pudieran
producir fricciones en algunos sectores puntuales. Naturalmente, este es el resultado de que el patrén de
crecimiento observado durante los Ultimos dos afios se vio caracterizado por un notable dinamismo de la
inversion. De hecho, normalizando el crecimiento del PIB entre el segundo trimestre de 2004 y el mismo
periodo de 2002 a 100, la IBIF contribuy6 a este crecimiento en 57 puntos.

Es natural que el crecimiento del nivel de actividad y en particular de la inversion se vea reflejado
también en un rapido incremento de las importaciones. Si bien las compras externas aun registran un
crecimiento del 61% interanual (i.a.) en el tercer trimestre, en los Ultimos trimestres se observa cierta

desaceleracion. En términos
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cluir aqui varias consideraciones. En primer lugar, datos recientes estarian mostrando una recuperacion
importante de las ventas externas. En efecto, en el tercer trimestre las exportaciones crecieron 18% i.a.
en valores, mientras que el indice de precios de materias primas realizado por el BCRA (una proxy de la
evolucion de los precios internacionales) muestra para el mismo periodo una mejoradel 13,5% i.a. en los
precios de las exportaciones argentinas.

La apertura por grandes rubros puede echar luz sobre el comportamiento reciente de las exportaciones. En el
caso de los Productos Primarios, si bien las decisiones de produccion estan influidas tanto por el tipo de
cambio como por los precios internacionales, en un contexto internacional con demanda perfectamente elas-
tica el resultado final sobre las cantidades depende fundamentalmente de las condiciones climaticas. Asi, la
cosecharécord de 2003 determiné un aumento de cantidades de 5,8% respecto de 2002, mientras que en lo
gue va de 2004 la comparacion interanual del primer semestre arroja una caida del 16,3%. Muy diferente en
cambio es la dinamica que estan mostrando las cantidades exportadas de MOA y MOI, cuyos resultados en
términos de cantidades exportadas, en mercados con demanda mas elastica, son mas sensibles al nivel de
tipo de cambio real. Ambos rubros crecieron en cantidades algo mas del 10% i.a. en el segundo trimestre, y
el tercer trimestre presenta una evolucion positiva (medida en valores) del 17% y 23% i.a., respectivamente.
Estos aumentos se dan, a su vez, en el marco de una mayor diversificacién de los destinos.

Por otra parte, la experiencia internacional sugiere que el efecto del cambio de los precios relativos sobre las
exportaciones requiere de un periodo de ajuste (una suerte de “curva J” , en el sentido que refleja el rezago
de las cantidades en ajustar ante variaciones en los precios). De hecho, luego de la devaluacion del real en
1999 las exportaciones brasilefias no reaccionaron inmediatamente, y el boom exportador se comenzé a
producir recién 4 afios después. Después de una muy leve reaccion durante 1999, las cantidades exportadas
crecieron a un ritmo aproximado de 10% anual los tres afios subsiguientes, y recién en 2003 la dinamica
alcanzo el 15%, consolidandose en 2004, con un aumento de mas del 20% en lo que va del afio. En el caso
argentino, a esta evolucion caracteristica del proceso de ajuste a los nuevos precios relativos habria que
sumarle los efectos negativos de la virtual ausencia de financiamiento externo e interno alas exportaciones
gue impusiera la crisis financiera de fines de 2001.

Del lado fi i labal
el lado financiero de la balanza GRAFICO 4
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puede confirmarse si, tal como se espera, la reestructuracion de la deudapublica nacional resulta exitosa.
En un contexto de acuerdo de reestructuracion favorable, la reanudacién de los pagos del sector publico al
sector privado no residente redundaria en 2005 en un mercado de cambios (esto es, una balanza de pagos
“base caja”) con un saldo positivo como escenario mas probable, lo que implica que el tipo de cambio no
estaria sujeto a mayores presiones y que el BCRA seguiria acumulando reservas.

La evolucion reciente del IPC también ha contribuido a una mejora de las expectativas privadas. Durante el
segundo trimestre los precios habian registrado una variaciéon de 2,2% (8,9% en términos anualizados), lo
gue representaba una aceleracion respecto del primer trimestre, cuando la tasa anualizada fue de 4,6%.
Sin embargo, datos del tercer trimestre confirman que esta aceleracion ha sido un suceso inflacionario “de
unasolavez”. En efecto, el aumento de precios entre julio y setiembre acumul6 un 1,4% (5,9% en térmi-
nos anualizados).

El aumento en el ritmo de crecimiento de los precios del segundo trimestre tuvo su origen en causas
diversas. En primer lugar, durante este periodo tomaron lugar un conjunto de ajustes de margenes en
sectores que habian sido afectados por subas mayoristas. En segundo término, debe tenerse en cuenta
gue dentro de los aumentos del segundo trimestre han tenido relevancia factores de estacionalidad (el
aumento en frutas y verduras, principalmente), los que durante el periodo explicaron algo mas del 20% del
total de la variacion del indice. Tercero, el segundo trimestre reflejé ajustes de precios autorizados por el
gobierno, que dan cuenta de otro 15% del crecimiento de los precios del periodo. Finalmente, en un contex-
to en el cual las exportaciones primarias tienen un peso importante en el destino final de la produccién local,
es comun esperar que cambios en los precios internacionales induzcan ajustes en los precios internos de
los alimentos.

Puesto que es posible explicar una buena parte de los aumentos del segundo trimestre como un aumento
transitorio de la tasa de inflacion, el escenario mas probable para lo que resta del afio es que la inflacién se
mantenga dentro del rango de crecimiento de los Gltimos dos meses, es decir entre el 6% y 7% anual. La
estabilidad prevista para el resto del afio se funda en la virtual ausencia de mecanismos indexatorios, en
una evolucion previsible de la de-
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ginal durante todo 2004. GRAFICO 6
Factores de Explicacion de la Base Monetaria Amplia
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La base monetaria (sin ajustar por pases) crecié desde principios de afio y hasta septiembre algo menos de
$ 1.000 millones, lo que representa hasta el momento un aumento del 2,1%. E pablico fue quien absorbid
principalmente este aumento, lo cual constituye otro indicador de la recuperacion sostenida de la confianza
y de la necesidad de mayores transacciones en un contexto de recuperacion econémica.

En cuanto ala evolucidn de los agregados monetarios, en el segundo y tercer trimestres éstos siguieron
creciendo, aunque la contribucion a este aumento fue debida principalmente a las colocaciones del sector
publico. La baja performance privada en cuanto a la evolucion de los depositos puede tener su explicacion
en tasas de interés pasivas nominales muy bajas, que resultan negativas en términos reales (suponiendo
unainflacién esperada semejante a la actual, del orden del 7% anual, las tasas de una colocacién a plazo
fijo tendria un rendimiento real de alrededor del -4%).

De todos modos, los niveles actuales de tasas de interés, principalmente las pasivas, no parecen sostenibles.
En primer lugar, se espera que la recuperacion comience a estimular mas la demanda de crédito. Segundo,
el escenario internacional permite suponer que las tasas internacionales subirian, aunque moderadamente,
en un plazo no demasiado largo. Finalmente, existiendo alternativas de inversion en activos reales, una
situacion de tasas reales negativas sobre buena parte de M3 tal como se observa actualmente no parece
gue pueda mantenerse durante demasiado tiempo sin que sea afectado el volumen de depésitos. De todos
modos, esta situacion todavia no reviste una preocupacion mayor para los bancos, que alin mantienen una
liquidez excedente importante, aunque ésta haido declinando a lo largo del afio como consecuencia de la
incipiente pero firme recuperacion del crédito al sector privado.

La evolucion creciente de los depésitos publicos es un indicador claro de la muy buena situacion fiscal. El
resultado global del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNNF) alcanzé en los primeros nueve meses de
2004 un superavit de $ 12.392 millones (3,8% del PIB), un resultado 6 veces mayor al verificado en igual
periodo del afio anterior. E resultado primario de $ 16.087 millones (5,2% del PIB) no sélo representé un
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maximo historico, sino que superd en 135% el ya buen resultado del afio 2003 al tomar en cuenta los
primeros nueve meses de cada afio. De esta manera, tanto a junio como a septiembre se han superado
holgadamente las metas fijadas con el FMI. El sobrecumplimiento habia sido de $ 6.300 millones en el
segundo trimestre, y resulté de $ 9.000 millones en el tercero.

La consolidacién de las cuentas del sector publico tiene su origen en un desempefio notable de los ingresos
fiscales, que siguen creciendo a un ritmo mayor al de la actividad econémica, lo que sugiere también una
mejora sensible en la administracién de la recaudacion tributaria. Los ingresos totales entre enero y sep-
tiembre de 2004 crecieron 41% respecto del mismo periodo de 2003. Es interesante remarcar que en lo
gue va del afio, y respecto de 2003, ha operado un cambio en la contribucién por tipo de tributo, creciendo
fuertemente laimportancia del IVA y la Seguridad Social, al tiempo que se redujo la contribucion de impues-
tos “no tradicionales” como los Derechos de Exportacion o el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. H
impuesto alas ganancias, mientras tanto, no s6lo se mantuvo como un rubro fundamental en la explicacion
del crecimiento de la recaudacion, sino que ademas mantiene una alta ponderacion en la estructura tributaria.

Este notable desempefio de los ingresos permitié al Gobierno el recalculo de la asignacién de recursos para
el corriente afio, incrementando los gastos vinculados al area social, a lainversion en infraestructura, y
otorgando aumentos en las remuneraciones del sector publico y en los haberes previsionales. Adicionalmente,
para los proximos meses se decidio postergar el pago del impuesto a las ganancias y se aprobé un adelanto
de los aguinaldos. En este sentido, el Gobierno no ha pretendido “exagerar” los resultados fiscales contro-
lando excesivamente el gasto, teniendo en cuenta dos objetivos esenciales de la politica econdmica. Por un
lado, mantener el crecimiento de los niveles de consumo e inversion a tasas consistentes con la evolucion
del PIB. Por el otro, reforzar algunos elementos de la politica social que permitan acelerar la reduccion de
los todavia muy elevados niveles de marginacién social.

En concomitancia con lo sucedido alo largo de 2003, durante el primer semestre de 2004 los indicadores
del mercado de trabajo continuaron mejorando significativamente, una tendencia que se inicié a mediados
de 2002. Durante el segundo trimestre de este afio se generaron 200 mil puestos de trabajo en el total
urbano del pais, acumulando un total de 2.118.000 nuevas ocupaciones desde mayo de 2002 (+ 19,2%).
La elasticidad empleo-producto se incremento respecto de los trimestres anteriores, siendo de 0,98 si se
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En conjunto estos tres sectores GRAFICO 7
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gue durante el segundo trimes-

tre del afio se produjo un aumento considerable de la tasa de actividad, luego de que esta variable se
mantuviera practicamente constante durante un afio y medio, lo que impidié ver reflejada en la tasa de
desocupacion la importante creacion de empleo observada en el periodo.

De la mano de la reactivacién laboral, desde comienzos de 2003 los salarios reales comenzaron a crecer
luego de haber detenido su caida a mediados de 2002. Segun la EPH, entre el segundo trimestre de 2003
y el correspondiente a 2004 los mismos se incrementaron 8,5%, en promedio. Paralelamente al incremen-
to del poder adquisitivo de las remuneraciones, la distribucion de los ingresos de los ocupados y de los
hogares ha comenzado un proceso de mejora paulatina.

Como consecuencia del crecimiento del empleo y de las remuneraciones y de cierta disminucion de la
inequidad distributiva, los niveles de pobreza vienen reduciéndose fuertemente desde principios de 2003,
luego de alcanzar su valor maximo en octubre de 2002. En la primera mitad del afio la incidencia de la
pobreza en los aglomerados cubiertos por la EPH disminuyé 3 p.p. en hogares 'y 3,5 p.p. en individuos,
respecto del segundo semestre de 2003. En el total urbano del pais, la cantidad de pobres se redujo entre
el primer semestre de 2004 y de 2003 en 3 millones de personas. A pesar de esta evolucion favorable, aln
se encontraba por debajo de la linea de pobreza el 44,8% de la poblacion (15.127.000 personas).

Por su parte, la indigencia ha venido acompafiando el comportamiento favorable de la pobreza. Durante el
primer semestre de 2004, los hogares por debajo de la linea de indigencia en el total urbano del pais
registraron una reduccion de 11 p.p. en individuos con respecto al primer semestre de 2003. Sin embargo,
auln se encuentran en una situacién de extrema pobreza 5.281.000 personas.

En suma, los indicadores macroecondmicos contindan mostrando senderos compatibles con un crecimien-
to sustentable del nivel de actividad en un contexto de considerable estabilidad, mejora de las expectativas
privadas y una tendencia a la reduccion de la exclusién social. Este escenario es propicio para una estima-
cion de las variables principales para lo que resta de 2004 y el afio 2005 con margenes de error relativa-
mente bajos.

En lo que hace al nivel de actividad, existe una fuerte coincidencia entre los prondsticos publicos y privados
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de que el crecimiento del PIB no seria inferior al 7% para 2004, y que éste mantendria una tasa de entre un
4% y 6% durante el afio entrante. En particular, el compromiso oficial incorporado en las proyecciones
presupuestarias es que el PIB experimentara un aumento del 4%. La inflacién, mientras tanto, se ubicaria
este afio alrededor del 6,5% (punta a punta), debajo incluso del limite inferior de la banda prevista en el
acuerdo de entendimiento con el FMI (7% a 11%), y podria registrar valores similares en 2005, especial-
mente si se atiende al hecho de que todavia hay pendientes algunos ajustes de precios relativos en la
economia.

En cuanto a los riesgos, debera seguirse de cerca la evolucion futura del contexto internacional, en particu-
lar el comportamiento del precio del petrdleo y de las tasas interés internacionales, que pueden eventual-
mente afectar el desenvolvimiento del Brasil, el principal socio comercial de la Argentina, especialmente si
la correccion de los desajustes externos de las economias desarrolladas no se produce de manera suave.
De todos modos, por ahora la mayoria de los analistas coincide en que este proceso de ajuste sera gradual
en la medida que, pese alos recientes aumentos del precio de la energia y laleve aceleracién de las tasas
de inflacion de los paises desarrollados, las expectativas inflacionarias permanecen contenidas y la politica
monetaria de estos paises tiene todavia amplios margenes de maniobra.

Otro factor de exposicién que enfrenta la Argentina es el cambio reciente de tendencia observado en la
evolucidn de algunos precios internacionales de las materias primas que produce y exporta el pais, lo cual
podria tener algun efecto parcialmente negativo sobre los valores corrientes de las exportaciones prima-
rias. Sin embargo, si tal como se espera los desequilibrios existentes en escala global se corrigen de
manera ordenada, ello no deberia afectar mayormente a la demanda internacional de nuestros productos
primarios, por lo que con buenas perspectivas para la préxima cosecha en términos de rindes, la evolucion
de los volimenes colocados deberia compensar eventuales reducciones de los precios unitarios.

Otro conjunto de riesgos de naturaleza diferente son los que se relacionan con la evolucion del lado nominal
de la economia. La tendencia claramente decreciente de la salida de capitales privada (que podria transfor-
mar en el corto plazo la salida en entradas netas), mas la posibilidad de que se lleven adelante ajustes de
precios relativos, plantean la necesidad de acomodar adecuadamente los instrumentos de la politica econé-
mica a este nuevo escenario, lo que requerira de acciones de sintonia fina que permitan seguir manteniendo
la estabilidad de las variables nominales, al tiempo que se asegura el crecimiento sostenido.



Nivel de activiciad

Tras un modesto desempefio en la primera mi-
tad del afio, el nivel de actividad se halla actualmente
en un proceso de consolidacion de la fuerte expansion
gue habia tenido lugar a partir del tercer trimestre de
2002 y durantetodo 2003. En efecto, lafase de veloz
recuperacion economica llegé a alcanzar tasas del or-
den del 10% interanual (i.a.) en dicho periodo, pero
2004 comenzo con subas mas modestas. Sin embar-
go, a partir de la segunda mitad comienza a advertirse
gue la prolongacion de la fase
expansiva perduraria, si bien ata-
sas ligeramente mas bajas que las

muy elevadas de 2003.

120
A partir de la publicacion de los

datos correspondientes al segun-
do trimestre de 2004, se verifica
gue lafase de crecimiento se pro-
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110
longd por noveno trimestre conse-

cutivo: el PIB crecié 0,5% respec-
to del primer trimestre del mismo
afloy 7% i.a. Los factores que
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movilizaron la recuperacion en los

periodos precedentes, fundamen-
talmente el consumo privado y la
inversion, siguen creciendo a un
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ritmo sostenido. Por su parte, el
Estimador Mensual de Actividad

GRAFICO 1
Estimador Mensual de Actividad Econdmica
Serie desestacionalizada. Indice 1993=100

concluye que latasa de crecimiento del PIB ajustado
por estacionalidad (a.e.) para el tercer trimestre se ubi-
cara cerca del doble de la tasa de crecimiento trimes-
tral que en promedio mostro el primer semestre (que
fue del 1%), confirmando las previsiones de que las
causas de la brusca desaceleracion de la actividad ha-
bian sido transitorias.

Por su parte, el Estimador Mensual Industrial (EMI)

Consolidacion del
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GRAFICO 2

Variacion trimestral del PIB
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Nivel de actividad

registré en agosto y septiembre subas mensuales de
1,2% y 0,7% a.e., respectivamente, lo cual refuerza
la conclusion de que ha vuelto a acelerarse el ritmo
de recuperacion de la economia.

Cabe resaltar el resultado del segundo trimestre por-
gue, mas alla que se esperaba cierta desaceleracion
en el afo 2004 respecto del muy alto ritmo que ex-
perimento la actividad econémica en 2003, tuvieron
lugar factores que afectaron muy negativamente el
desempefio, aun cuando estas circunstancias se sa-
bian transitorias. En primer lugar, la crisis energéti-
ca afect6 la actividad econdmica, particularmente
en laindustria, en el mes de abril y parte de mayo.
La pronta solucién, aunque no sin costos fiscales y
de balanza comercial, permitio que la actividad re-
accionara en el resto del periodo, recuperando el rit-
mo de expansién que habia evidenciado en el primer
trimestre del afio. En segundo lugar, la menor cose-
cha agricola—en particular la de soja- respecto de la

CUADRO 1
Evolucion del PIB

2003

| Trim. N Trim. Il Trim. IV Trim.
PIB con estacionalidad
Variacion vs. igual trim. afio anterior 54%  7,7% 102% 11,7%
PIB sin estacionalidad
Variacion vs. trim. inmediato anterior 30%  22%  34%  3.0%
Variacion anual 8,8%

anterior impact6 especialmente a la produccion del
sector y el de los servicios complementarios, efecto
gue recayo plenamente en el trimestre en cuestion
(ver Cuadro 2, més adelante). Por ultimo, la concen-
tracion de vencimientos impositivos en los meses de
mayo Y junio habria absorbido recursos destinados a
lainversion y al consumo en el periodo. Si bien estos
efectos fueron sobre estimados por algunos analistas,
no debe descartarse algin grado de postergacion de
demanda para el semestre siguiente.

En definitiva, los factores mencionados tal vez ha-
gan recomendable considerar al primer semestre
en su conjunto, en lugar de extrapolar el registro
del PIB en el segundo trimestre como representati-
vo de una desaceleracién brusca. En ese sentido,
una mejor definicién acerca de la desaceleracion
del PIB consiste en sefialar que se paso de tasas
trimestrales promedio del 2,9% en el 2003 a1,0%
en el primer semestre de 2004. En el hipotético
caso de repetirse estas tasas en
el resto del afio, el promedio de
todo 2004 registraria un creci-
miento del 7,3% respecto de

p— 2003. De todos modos, los indi-

I Trim. 11 Trim. cios que muestran los
indicadores de actividad prelimi-

11,3%  7,0% _
nares del tercer trimestre hacen
16%  0,5% presumir que en tal periodo la
75% (°) tasa de crecimiento podria llegar

(*) Etimedo para todo 2004.

GRAFICO 3

Producto Interno Bruto a precios de 1993 - Serie desestacionalizada
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vista que tal aseveracion adolece de una restriccion
que surge de la dificultad de comparar dos periodos
en los que la estructura de precios relativos de unoy
otro son tan distintas. En efecto, los precios relati-
vos han cambiado bastante en la estructura produc-
tiva a partir de la modificacién del contexto
macroecondmico que tuvo lugar como consecuen-
cia de la salida del anterior esquema de
Convertibilidad, con mucho mayor incidencia relati-
va a favor de los sectores no transables en 1998
respecto del periodo actual. Es altamente probable
gue un recalculo del PIB que contemple la actual es-
tructura de precios relativos determine que la bre-
cha entre el PIB actual y el de 1998 registre una
amplitud mucho menor?.

También la inversion presentd en
el segundo trimestre una trayec-
toria un poco mas moderada, con
una variacién interanual similar

Nivel de actividad

peracion de la crisis energética, la mejoria de la eco-
nomia brasilefia, una politica fiscal menos exigente -
con un calendario de vencimientos impositivos mas
aliviado que en el trimestre anterior- y el paulatino
resurgimiento del crédito devolveran a la actividad
manufacturera algo del vigor perdido en el segundo
trimestre de 2004.

Otro aspecto relevante del nivel de actividad que se
viene consolidando con los sucesivos relevamientos
de las cuentas nacionales tiene que ver con la com-
posicién de la demanda agregada. En cuanto a la
contribucién relativa de cada componente de la de-
manda agregada, al inicio de la actual fase de ex-
pansion, es decir entre el segundo y cuarto trimes-

GRAFICO 4

Contribucién de los componentes de la demanda al
crecimiento del PIB

Variaciones respecto del trimestre anterior - Cifras desestacionalizadas
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Nivel de actividad

tres de 2002, prevalecieron los efectos del fenéme-
no de sustitucién de importaciones que tuvo lugar
como consecuencia del abrupto cambio de precios
relativos. Pero ya a partir del tercer trimestre de
2002 el consumo privado y sobre todo la inversion
se fueron consolidando cada vez mas como los de-
terminantes excluyentes de la expansion. Como con-
secuencia de ello, desde la salida de la convertibilidad
a esta parte, el consumo privado explica alrededor
del 59% de aumento del PIB acumulado desde su
inicio? . La inversion, que explica un porcentaje simi-

GRAFICO 6
Inversion Bruta Interna Fija

En % del PIB
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lar, se ha expandido a un impresionante ritmo medio
del 32,5% anual, que ademas tendio a acelerarse
hasta el primer trimestre de 2004 (crecié 50,3%
i.a.), paraluego aminorar ligeramente en el segundo
trimestre de 2004 (+ 38,3% i.a.).

Por el contrario, las exportaciones netas han contri-
buido negativamente a la recuperacién del PIB, ya
gue la mejora en la absorcion internay en la activi-
dad trajeron aparejados una fuerte recuperacion de
las importaciones. Pese al crecimiento de las expor-
taciones, en un contexto de precios internacionales
altamente favorables para las
commodities que Argentina ex-
porta®, el ritmo de crecimiento
de las importaciones fue adn
mayor, y ello determiné unare-
duccioén paulatina del superavit

comercial, que aln asi se man-
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(el tuvo en valores muy elevados.

Esimportante sefialar algunos as-
pectos del protagonismo crecien-
te de lainversion como factor de
expansion en los ultimos tres tri-
mestres (Graficos 6 y 7). Preci-
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GRAFICO 7
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samente alrededor del tercer tri-
mestre de 2003 se habria ini-
ciado la etapa de recuperacién
de la capacidad productivains-
talada, es decir que los flujos
de inversién se recuperaron su-
ficientemente como para supe-
rar a la amortizacion del stock
de capital, dando como resul-
tado un aumento de la capaci-
dad productiva. Las proyeccio-
nes de inversién para el tercer
trimestre del afio, realizadas por

2 Es decir, el PIB subi6 16,9% en
el periodo. De ese crecimiento, 10
puntos lo explica el consumo priva-
do.

3 Si bien a partir del tercer trimes-
tre de 2004 se produce una sensi-
ble baja en los precios de la soja.

| 2004 Il 1

Estimado



la Direccién Nacional de Programacion
Macroecondmica (DNPM) confirmarian esta evolu-

cion®.

La mayor dinamica del proceso de inversion puede
visualizarse también a partir del analisis de los infor-
mes de estimacion mensual industrial publicados por
el INDEC. Al evaluar la evolucién comparada de las
series de produccion industrial y de utilizacion de la
capacidad instalada, se observa que hasta el tercer
trimestre de 2003 el crecimiento interanual de la
capacidad instalada comenzé a superar al de la pro-
duccién, mientras que a partir de entonces se produ-
ce la situacion inversa: es el crecimiento de la pro-
duccion el que crece a mayor rit-

Nivel de actividad

(IBIF), o sea lainversion orientada a Equipo Durable
de Produccidn y la Construccion, acumulan seis tri-
mestres consecutivos de suba (segln los datos ajus-
tados por estacionalidad), la primera se recuperé a
mayor velocidad que la segunda. Se estima que al
tercer trimestre lainversién orientada a Equipo Du-
rable de Produccion representa el 38% de la IBIF
total, muy por encimadel 31,1% que registraba en
el momento mas dramatico de la crisis (primer tri-
mestre de 2002) y casi en los mismos niveles de la
década de los 90s.

Respecto ala composicién sectorial del PIB durante
el segundo trimestre de 2004, continud prevaleciendo

GRAFICO 8

mo. Bajo el supuesto de rendimien-
tos a escala en la industria (aun-
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sido a partir del cuarto trimestre de
2003 el momento en que la inversion
ha cobrado mayor protagonismo. La
provisién por parte del Ministerio de

Economia de pautas macroeconémicas 20 -
de largo plazo presentadas en Dubai
en septiembre de 2003 y los argumen- 15 1

tos expuestos para sustentarlas pue-
den haber sido factores gravitantes en
la conformacién de expectativas de los
agentes econémicos que toman deci-
siones de inversion.

5 En la direccién “http://
WWW.mecon.gov.ar/peconomica/
docs/capacidadinstalada.pdf” puede
consultarse el trabajo “Utilizacién de
la Capacidad Instalada y Produccién
Industrial”, de la Direccién Nacional
de Programacion Macroeconémica,
Ministerio de Economia y Produccion,
septiembre de 2004, en el que se abor- |
da un primer analisis sobre el tema.

PIB - Sectores productores de bienes y de servicios
Var % interanual

I3 Sect. Productores de Bienes
Sect. productores de Servicios
—— PIB total

04



Concepto I1Tr03 IITr03 I Tr03 IVTr03 2003 1Tr 04 I Tr 04
PIB A PRECIOS DE MERCADO 54 11 10,2 "7 88 13 10
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) 11,0 12,5 16,3 18,0 14,5 16,3 6,9
AGRICULTURA ,GANADERIA,CAZA Y SILVICULTURA -3,8 11.9 6,7 9.2 70 9,0 -11,6
PESCA 70 -10,3 6,6 99 1.2 -7 11,7
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 05 2,3 54 6,7 3,7 2,1 2,1
INDUSTRIA MANUFACTURERA 18,4 12,6 16,2 16,9 16,0 15,8 13,2
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD , GAS Y AGUA 53 43 96 8,5 6.9 93 8,3
CONSTRUCCION 16,2 29,5 42,8 459 34,4 414 324
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 14 34 52 6,6 42 6,6 52
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA Y REPARACIONES 13 1.7 13.8 18,5 12,9 16,4 11,8
HOTELES Y RESTAURANTES 1.1 2,1 43 6,3 6,0 6,4 56
TRANSPORTE , ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 29 15 99 12,2 8,2 141 10,1
INTERMEDIACION FINANCIERA -16,5 -13,4 17,2 17,1 -15,8 -12,8 =111
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER 2.2 2,5 58 50 3.9 47 41
ADMINISTRACION PUBLICA, DEFENSA'Y ORGANIZACIONES
EXTRATERRITORIALES 02 1.7 1.5 1.0 11 1.8 08
ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD 16 2,8 3.2 34 2,1 24 24
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,
PERSONALES Y SERVICIO DOMESTICO -1.3 1.8 15 99 4,71 8,0 18
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 6,8 10,9 16,2 15,7 124 15,2 14
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 250 52,9 61,1 68,7 53,2 14,2 52,3
SIFMI(2) 31,2 -32.9 -36,3 42,0 -35,1 -39,0 -34.1
(1) A precios de procluctor.

(2) Servicios ce intermediacion finandiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades proauctivas no finandieras.

(*) Etimaciones preliminares.
Fuente: Direccion Nacional e Quentas Nacionales - INDEC

en el periodo un mayor crecimiento en los sectores
productores de bienes (6,9% i.a.), si bien
desacelerado con respecto a los trimestres anterio-
res, y sobre todo se acortd notablemente la brecha
con los productores de servicios, que crecieron 5,2%
i.a.. El comportamiento expansivo de la industria
(13,2% i.a.) y la construccién (32,4% i.a.), ha
liderado la evolucién de los primeros, mientras que
entre los sectores productores de servicios fue re-
levante el aumento del comercio (11,8%) y del trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones (10,1%)
(Grafico 9).

La variacion en la oferta global de 9,4% i.a. se com-
pone del aumento mencionado del 7% i.a. del PIB
mas uno del 42,4% i.a. en las importaciones de bie-

nesy servicios reales, mientras que del lado de la
demanda se observé una expansion del 38,3% i.a.
en lainversion interna bruta fijay unaleve suba del
0,4% i.a. en las exportaciones de bienes y servicios
reales. H alza del consumo privado (8,1%) determi-
né una contribucién de 5,2 puntos porcentuales ala
variacion del producto, que junto con lade lainver-
sion (5,1 p.p.), explican practicamente la totalidad
de la suba. En tanto, el consumo publico fue leve-
mente contractivo (-0,1 %). Por su parte, las expor-
taciones netas restaron 3 p.p. ala variacién del PIB°.

Entre los sectores que componen el PIB, se obser-
varon declinaciones en los rubros de produccion pri-
maria, con variaciones negativas similares en agri-
cultura, ganaderia, cazay silviculturay en pesca (-

La contribucién puede entenderse como la variaciéon que hubiera presentado el PIB si el resto de los componentes de la

demanda agregada se hubieran mantenido sin cambios.



11,6% i.a.y-11,7% i.a., respectivamente), y una
caida mas suave en la explotacion de minas y can-
teras (-2,7% i.a.), luego de un afo de subas
interanuales.

En la industria manufacturera el crecimiento del ni-
vel de actividad alcanz6 a 13,2% i.a.. El manteni-
miento de tasas de crecimiento mas elevadas que
las del producto total conllevé a un aumento de su
participacién, que alcanz6 a 16,2% en el dltimo pe-
riodo, muy por arriba del 14,3% de un afio atras y
del 11% en el primer trimestre de 2002, el minimo
de la serie histérica.

Para el tercer trimestre se puede esperar una mejo-
ra en el sector ya que luego de un débil arranque en
julio (-0,4% mensual a.e.), en agosto y en septiem-
bre el Estimador Mensual Industrial (EMI) volvié a
mostrar variaciones positivas de 1,1% y del 0,7%
respecto del mes anterior. En términos interanuales,
sin embargo, el registro del ter-
cer trimestre seria levemente in-
ferior al del segundo trimestre. E
acumulado a 9 meses muestra
que el nivel de 2004 se esta muy

mayor volumen de agua librado al consumo, que en
el caso particular del Gran Buenos creci6 5,9% i.a.
en el trimestre.

El comercio, transporte y comunicaciones resulta-
ron los servicios mas dinamicos, con alzas
interanuales de 11,8% y 10,1%, respectivamente,
habiéndose observado incrementos en todos los ser-
vicios de transporte de pasajeros y en el de cargas,
salvo las aéreas de cabotaje, asi como en el servi-
cio telefonico basico y movil.

También crecieron las actividades de servicios co-
munitarias, sociales, personales y servicio domésti-
co (7,6% i.a.), asicomo las de hoteles y restauran-
tes (5,6% i.a.), inmobiliarias, empresariales y de al-
quiler (4,1% i.a.). Bl Gnico rubro que se retrajo fue la
intermediacion financiera (-11,1% i.a.), comporta-
miento que se viene repitiendo en los dltimos 13
trimestres.

. ITr II'Tr Tr NTr 2003 ITr II'Tr
cerca de alcanzar el mejor regis- — 03 03 03 03 1] L]
tro dela serie, que fueen 1998 Producto Interno Bruto a precios de mercado 54 1,7 10,2 1,7 8,8 11,3 70
(Gl’éfiCO 10)_ Importaciones de Bienes y Servicios 15,0 36,2 46,2 51,7 37,6 558 424
Oferta y Demanda Globales 60 93 123 142 105 143 94
., . Consumo Privado 3,2 70 10,4 11,9 8,2 1,7 81
La construccion, con una varia- Consumo Piiblico 02 37 19 03 15 08 08
ciéndel 32.4% i.a. en el segun- Inversion Interna Bruta Fija 2,7 33,1 449 48,9 38,2 50,3 38,3
] ! e Exportaciones de Bienes y Servicios 5,1 79 54 5,5 6,0 7,7 04
do trimestre, es el otro sector
- . . (*) Estimaciones prefliminares
gue esté creciendo por arriba del e Decion Neciore o Lentas Nocires
promedio, y ya recupero los ni-
veles previos ala crisis. Sin em-
bargo, todavia est4d 19,9% por
debajo del maximo observado en
1998. Los indicadores disponibles 110 7 ) A
103 4 Periodos Enero-Septiembre
muestran tanto un aumento del 105 1 ;
empleo sectorial como en las ven- 100 100.4
tas al mercado interno de los prin- 95 1
cipalesinsumos. 90 o
i - 85 1
E suministro de electricidad, gas 0
y agua también se expandio - 772
(8,3% i.a.), dadas las subas en -
la generacion eléctrica del 10,5% 55 3 8 2 2 S8 S 535 8 8 83833
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Para la totalidad del afio 2004 la prevision de creci-
miento estaria en torno al 7,5%, acompafnadas por
una recuperacion de las importaciones. La inversion
se estima subira 35%), mientras que las exportacio-
nes lograrian un récord histérico y el consumo avan-
zariamas del 7%.

Con respecto a las importaciones, los datos de co-
mercio exterior provenientes del INDEC indican una
suba en el bimestre julio-agosto de 66% i.a., y se
mantiene elevada la compra de todo tipo de bienes,
en especial los de capital, los combustibles y los
automotores. Del lado de la demanda, las exporta-
ciones, a su vez, estan mostrando cierto dinamis-
mo, con unasubade 14,1% i.a. en el bimestre julio-
agosto. En cuanto a los componentes de la inver-
sion, el ISAC Yy los despachos de cemento se man-
tienen en expansion, ya que crecieron 17,1% y
19,8% i.a. en el bimestre julio-agosto, respectiva-
mente, al igual que las importaciones de bienes de
capital, que lo hicieron en

127,8% en igual periodo. Lo mis-

mo ocurre con el consumo inter-

no si se toman en consideracion

las variaciones en las ventas de

vamente), hecho que se viene repitiendo desde di-
ciembre de 2002.

En términos de la serie desestacionalizada, siguieron
observandose alzas con respecto al mes anterior
(0,9% tanto en julio como en agosto), manteniéndo-
se latendencia creciente que se evidencia desde sep-
tiembre de 2002, con la Unica excepcién del mes de
abril de 2004. Esta evolucion permitié acumular desde
entonces una suba del 18,6%.

En el segundo trimestre de 2004 la Inversion Interna
Bruta Fija (IIBF), medida a precios constantes, conti-
nuo expandiéndose (38,3% i.a.) por segundo afio
consecutivo, de modo que recobrd los niveles del afio
2000, previos ala profunda caida que experimento
en 2001 y particularmente en 2002. Entre el tercer
trimestre de 2002 y el segundo de 2004 la IIBF

2003 2004

los supermercados y de los cen- Concepto ITim  NTim  WTim  NTim Al ITim  UTrim
INVERSION BRUTA INTERNA 27.659 35.024 38.707 45.248 36.659 41571 48452
tros de compras, que han evolu- Equipo Durabe de produccidn 8651 11240 12444 15604 11985 15419 179
cionado positivamente en los Nacional 6742 7152 7218 8972 7271 7463 8870
. . -Importado 2.909 4,088 5.226 6.632 4714 7.956 9.063
meses transcurridos del tercer tri- Mogiia y Etpigo 6438 8.349 9929 1186 8.970 sd. sd.
mestre (7,8% y 19% i.a., en ju- Nacional (2) 4544 5573 5543 68%5 5642 5607 G503
. i -Importado 1.894 2.770 3.680 4.967 3.328 s.d. s.d.
lio-agosto, respectivamente). Material de Transporte 213 28 3215 3742 3005 sd. sd.
-Nacional 1.198 1.672 1.669 2.077 1.629 1.856 2.368
El Estimador Mensual de Activi- -Importado 1.015 1.318 1.546 1.665 1.386 s.d. s.d.
dad Econémica (EM AE)7 calcu- Construccion (3) 19.008 23.784 26.263 29.644 24 675 26.152 30.519

lado por el INDEC registr6 para
los meses de julio y agosto nue-
L . 2003 2004

vas variaciones mteranuales pO- Concepto I Trim Il Trim 1l Trim IV Trim Aiio 1 Trim Il Trim
sitivas (6,7% y 8,7%, respecti- INVERSION BRUTA INTERNA 77 331 “ng 489 382 50,3 38,3
Equipo Durable de produccion 225 36,5 55,0 61,3 453 78,2 50,6
-Nacional 20,6 17,5 23,3 28,3 22,8 30,0 24.0
-Importado 26,4 90,2 140,2 1473 102,6 173,5 1217
Magquinaria y Equipo 229 38,8 438 61,0 433 s.d. s.d.
El Estimador Mensual de la Activi- -Nacional (2) 25,0 16,1 14,7 20,8 18,9 23,4 16,8
dad Econémica es un indice de canti- Importado 182 1293 1329 1996 120, s.d. s.d.
dad Laspeyres que informa sobre el Material de Transporte 7.3 30,2 99,8 62,1 51,4 s.d. s.d.
curso de la actividad econémica men- -Nacional 6.4 229 64,6 61,6 38,6 549 50,6
sual. Utiliza las ponderaciones de las -Importado 45,2 39,9 159,8 62,6 70,1 s.d. s.d.
cuentas nacionales base 1993 y en él Construccidn (3) 214 31.6 105 31 35,0 31.6 283

se trata de replicar el uso de las fuen-
tes de informacién y los métodos de
célculo del PIB trimestral y anual.

(1).- Incluye ef impuesto al Valor Agregaco
(2).- Incluye elaboracidn de Equipo durable de produccidn por cuenta propia
(3).- Incluye prospeccion y exploracidn minera

Fuente: Direccicn Nacional de Quentas Nacionales
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GRAFICO 12
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Variaciones porcentuales interanuales

80 1
60 Construccion
[ Equipo durable
40 - [ Total IIBF
20 A
[] u
-20 1
-40 1
-60 -
I I I \Y I I I [\ I Il m I Il
01 02 03 04
GRAFICO 13
Equipo durable / IIBF
En %
44%
42% 1
40%
38% -uuu-u (OTETT T TP PTER T
36%
34%
32% A
30%
28% rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrTTl

{1 (e (e ({1 A A
99 92 93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 03 041e

Nivel de actividad

acumulé un aumento del 87,3%
en términos desestacionalizados.
La evolucién de sus principales
componentes durante el trimes-
tre también mantuvo un ritmo
acelerado, destacandose la varia-
cion de la inversién en equipo
durable (59,6% i.a.), y en espe-
cial el de origen importado
(121,7% i.a.), que tiene un efec-
to directo sobre la magnitud del
acervo de capital reproductivo.

En los Graficos 11 a 13 se apre-
cia que este mejor desempefio
relativo de la inversion en equi-
pos durables es una caracteristi-
ca saliente del proceso de recu-
peracion de la inversion de los Ul-
timos dos afos. Tras haber perdi-
do terreno en los afios de fuerte
recesion, actualmente la partici-
pacioén de la inversion en equipos
durables dentro de la IBIF ya se
encuentra practicamente en los
niveles promedio de la década del
90, que fueron del 38,8%.

Tanto la serie desestacionalizada
de laIBIF como su tendencia sua-
vizada mostraron subas. En el se-
gundo trimestre la primera cre-
Cio 2,6% respecto del trimestre
anterior, mientras que la segun-
dalo hizoenun 4,3%.

En el segundo trimestre se desta-
ca la fuerte recomposicion de la
inversion en bienes de capital im-
portados (121,7% i.a.). Por otra
parte la expansion del equipo na-
cional, aunque inferior, también
fue notable (24% i.a.) debido ala
incorporacién de maquinaria y
equipo (16,6% i.a.) y, fundamen-
talmente, de material de transpor-
te (50,6% i.a.). Estas alzas se pro-



Nivel de actividad

dujeron en un contexto de mejora de las expectativas
sobre las ganancias empresariales, de tasas de inte-
rés que se mantienen bajas, de recomposicién del in-
greso nacional bruto disponible y de aumento sosteni-
do del crédito en pesos partir del segundo semestre
de 2003. De aqui en mas se espera que la politica de
incentivos fiscales lanzada recientemente® contribu-
ya areforzar este desempefio.

Medida a valores corrientes, la inversion del segundo
trimestre alcanzé los $ 83.139 millones. La evolu-
cion de los precios implicitos también influy6 en la
distribucion de los montos invertidos, dado que el
menor incremento en los precios del equipo importa-
do (3,4% i.a.) defini6 la pronunciada recuperacion de
este tipo de bienes de capital, con lo que logro resti-
tuir los montos alos vigentes antes de la devaluacion
de principios de 2002.

Con respecto alos componentes de lainversion, el
equipo importado gané participacién a expensas del
nacional (7 puntos porcentuales en el afo), y volvié
a superarlo como no ocurria desde el tercer trimes-
tre de 2001, observandose al mismo tiempo una dis-
minucidn en la participacion de la construccion.

La magnitud que alcanzd el ahorro bruto nacional en
el segundo trimestre ($ 106.113 millones)® no sélo
financio la inversion sino también la caida del ahorro
externo en $ 18.040 millones, originando un valor
de préstamo neto al resto del mundo por ese mismo
monto, y que vuelve a ampliar la brecha entre aho-
rro e inversion, revirtiendo la tendencia bajista que
habia mostrado en los trimestres anteriores.

Lo antedicho constituye una caracteristica de la recu-

peracién que viene evidenciando la inversion, y es que
la misma ha sido financiada exclu-
sivamente con ahorro interno, a di-
ferencia de la década de los 90s,
cuando se dependi6 excesivamen-
te de los flujos externos, que se
mostraron muy volatiles.

Para el afio 2004 la inversion pu-
blica financiada con recursos na-
cionales alcanzaa $ 4.221,6 mi-
llonest?, lo que representaria un
1% del PIB estimado para el afio,
delos cuales $ 1.443 millones co-
rresponden ala Inversion Real Di-

rectay $ 2.778 millones a Trans-
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Ratio Inversion Interna Bruta Fija/ Producto Interno Bruto
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8 La Ley 25.924, reglamentada por
el Decreto N° 1.152/04 dispuso un
régimen especial para el tratamiento
fiscal de las inversiones.
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ferencias de Capital®*. Los principales destinatarios
de lainversion presupuestaria total son los Servicios
sociales y econémicos, dentro de los cuales se pue-
de mencionar el transporte, con el 32,7% de partici-
pacion, vivienday urbanismo con 19,2%, promocion
y asistencia social, 15,8%, educacion y cultura,
8,3%, energia, combustibles y mineria, 5,8% y agua
potable y alcantarillado, 5,3%. En el recientemente
elevado presupuesto para 2005 esta contemplado
gue los gastos de capital no financieros de la Admi-
nistracion nacional asciendan a $ 7.595,8 millones,
con una distribucion del gasto que corresponde
31,5% ainversion real directay 68,5% a transfe-
rencias. Los rubros de transporte y vivienday urba-
nismo absorben el 59% de la mencionada inversion

de edificacion para obras privadas'? se redujo en el
segundo trimestre (-8,9% i.a.) pero se recuperé no-
tablemente en julio (42,5% i.a.) y agosto (40,7%).
El ISAC siguié mostrando marcados incrementos
interanuales en julio (17,6%) y agosto (16,6%). No
obstante, lavariacion de la serie desestacionalizada
mostré una baja en el Gltimo mes con respecto al
anterior (-3,9%).

La apertura de lainformacion que provee el ISAC por
blogues®® indica que los tipos de obras mas dinamicas

ibli Inversion Intema Ahorro Ahorro Bruto
publica. Bruta Fia Btemo Nacional
) . B o ) 1993 19,1 35 16,2
La inversion en construccion continué mostrando di- 1994 19,9 43 156
namismo al registrar una variacién a valores cons- :ggg :;f g‘; :sf
tantes de 28,3% i.a. en el segundo trimestre de 1997 194 12 166
2004. Los diversos indicadores sobre los datos de 1338 19.9 48 16,1
L, L 1999 18,0 42 13,6
ventas y produccion de varios insumos clave, las es- 2000 162 1 144
crituras anotadas en el Registro de la propiedad, los 2001 14,2 15 14.2
. L ., 2002 12,0 9.1 201
permisos de edificacion y el empleo que releva el
INDEC através de la EPH y los puestos de trabajo 2003 15,1 5,1 197
. . . im. (* 1 -14 2
declarados al Sistema Integrado de Jubilaciones y I'ITTFF'"':] (‘*’) 132 T 22?
Pensiones convalidan este comportamiento expansi- I11 Trim. (*) 15,5 -3,8 18,0
Vo para los meses subsiguientes. W ;;&" ’ e o e
.. . . . | Trim. (*) 18,3 -1,3 19,5
La superficie autorizada a construir con los permisos | ;i (%) 175 38 291
El Plan Nacional de Inversion Pa- (*) Datas provisorios
blica, que toma en consideracién el Fiente: Direccion Necional o Prograrmacin Macroscondimica
subconjunto de la inversion pablica na- i "
cional a través del registro de proyec-
tos denominado BAPIN Il (Banco de
proyectos de inversion publica), rele-
v0 inicialmente una demanda total de
889 proyectos por un monto de $
3.181 millones para el afio 2004. La 80 - SEE
priorizacién de las demandas, realiza- Pliblica
da por la Direccién Nacional de Inver- 60 4 — Total
sion Publica, remitida luego a la Ofi-
cina Nacional de Presupuesto (ambos
dependientes del Ministerio de Econo- 40 ~
mia y Produccién) para definir techos
presupuestarios, aprobé finalmente un 20 4
monto de $ 1.443 millones de Inver- \ A
sién Real Directa. 0 . . . . . .
La superficie a construir registra- \/
da por los permisos de edificacién para -20 1
obras privadas se releva sobre una
némina representativa de 42 munici- 40
pios distribuidos en el territorio nacio-
nal.
-60 -
ver Cuadro A2.2 del Apendice Es- 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

tadistico.
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GRAFICO 18
Evolucién del ISAC por bloques
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GRAFICO 19
Evolucion de la inversion en equipo nacional en maquinaria
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correspondieron, en el periodo y
posteriormente, alas viales y de
infraestructura, asi como a edifi-
cios con otros destinos, no vivien-
das. Pero también la construccién
residencial ha tenido una expan-
sién considerable, de igual modo
gue lavinculada con la actividad
petrolera que, si bien crecié me-
nos, exhibe un nivel 22% supe-
rior al del afio base 1997, mien-
tras que el resto de los bloques
no logré aun recobrar el nivel de
ese afno.

Las opiniones sobre el mes de
septiembre de 2004 (contenidas
en la Encuesta Cualitativa de la
Construccion) resultaron positivas
tanto en las empresas que se de-
dican a obras privadas como a
obras publicas. El saldo de res-
puestas sobre el nivel de activi-
dad fue positivo, y estiman que
el aumento se debera al creci-
miento de la actividad econémi-
cay alamayor inversion en obras
publicas anunciada. Con respec-
to al personal ocupado también
coinciden en esperar incorpora-
ciones de mano de obra.

Lainversion en equipo de produc-
cién de origen nacional a valores
constantes continué exhibiendo
en el dltimo trimestre una de las
mayores variaciones positivas de
la serie histérica (24% i.a.). Al
igual que en trimestres previos,
la incorporacién de material de
transporte fue mas acentuada
gue la de maquinaria y equipo
(50,6% y 16,6% i.a., respecti-
vamente).

En el bimestre julio-agosto de
2004 volvieron aregistrarse al-



zas generalizadas en las ventas
de vehiculos de carga y pasaje-
ros (102,2% i.a.), automoviles
(87,1% i.a.) y utilitarios (48,7%
i.a.). En este Ultimo caso se res-

Total importaciones
Transporte
tauraron los niveles de ventas pre-

. . Comunicaciones
vios a2001, mientras que en los Agro

otros, cargay automoviles, no Construccion

Comercio, banca y seguros
Electricidad, gas y agua

sucedio lo mismo, sino que lare-

cuperacion se baso en lacompra Salud
L Resto sin clasificar
de material importado. Investigacitn
Mineria

Industria Manufacturera

| Sem. 2003 | Sem. 2004 Variac. %

Miles de U$S Partic.% Miles de U$S Partic.% 2004/03
913.223 100,0 2.296.132 100,0 151,4
202.386 22,2 588.902 256 1910
265.431 291 509.248 22,2 919
65.199 11 439.681 191 574,4
97.687 10,7 202.282 8,8 1071
83.290 91 199.354 8,7 139,3
75.491 8,3 137.028 6,0 81,5
75.291 8.2 135.086 59 194
28.249 3,1 48.963 2,1 733
10.940 12 19.759 09 80,6
6.581 0,7 11.588 05 76,1
2.679 03 4.241 0.2 58,3

La inversion en bienes de capital

(1) Qfras sujetas a revision. Los sectores estén ordenados de mayor a menor segun la participacion en las importaciones de bienes de

importados, medida a precios
constantes, mantiene una ace-
lerada tasa de expansién
(121,7% i.a.). A valores corrien-
tes, también se mantiene un crecimiento elevado
(129,2% i.a.) y aun un poco superior al registrado
a precios constantes influida en parte por el alza en
los precios implicitos del 3,4% i.a., producto de las
pequefias subas en el tipo de cambio y en los pre-
cios de las importaciones de bienes de capital. De
acuerdo con los datos de comercio exterior prove-
nientes del INDEC, las compras externas de equipo
en el segundo trimestre de 2004 alcanzaron los U$S
1.147 millones, acumulando en el semestre un va-
lor de U$S 2.313 millones, 23% del total de impor-
taciones. El valor importado, 151% superior al del
afo anterior, es el resultante casi excluyente de un
importante incremento en las cantidades (144,9%
i.a.), yaque los precios so6lo crecieron 2,9% i.a..

Las importaciones de bienes de capital del primer
semestre se dirigieron principalmente a los produc-
tores de servicios no transables, registrandose au-
mentos en todos los sectores considerados, que
oscilaron entre 574,4% i.a. en el caso de comuni-
caciones, y 58,3% i.a. en la mineria (Cuadro 6).
Las mayores contribuciones al alza provinieron del
transporte (U$S 386,5 millones adicionales), comu-
nicaciones (U$S 374,5 millones), la industria ma-
nufacturera (U$S 243,8 millones), construccion
(U$S 116,1 millones) y el agro (U$S 104,6 millo-
nes), aunque fueron también muy significativas las
alzas en el resto de actividades. A nivel de las parti-

capital durante el primer semestre de 2004.
Fuente: Haborado por Subsecretaria de Programacion Macroecondmica sobre la base de datos del INDEC

das consideradas se noté un nuevo aumento de la
concentracion con respecto al afio anterior. Las 5
primeras (Transmisores y transmisores-receptores
de television, radio, radiotelegrafia y radiotelefo-
nia, Equipos de oficinay calculo, y maquinaria n.
esp., Aeronaves con propulsion mecanica de peso
mayor alos 15.000 kg., Vehiculos automotores para
el transporte de mercancias o materiales y Segado-
ras-trilladoras) absorbieron el 49% de las compras,
mientras que en el afio precedente los mismos bie-
nes habian representado el 38% del gasto total.

Si se tiene en cuenta la demanda de las diversas
ramas industriales, agrupadas de igual modo que el
Estimador Mensual Industrial (EMI) que calcula el
INDEC, se observa que la mayor demanda de equi-
po, en valores monetarios, correspondio a las in-
dustrias metalmecénica, excluida la automotriz y
la textil, los sectores que mas crecieron durante
2003. Son también de destacar las mayores com-
pras que realizaron las industrias metélicas basicas,
gue se encuentran en un nivel de casi plena utiliza-
cion de la capacidad instalada y los rubros de cau-
choy plastico y productos minerales no metalicos,
gue en cambio presentan un uso de su capacidad
inferior al promedio. H Unico bloque que mostré una
baja en sus importaciones fue el de productos ali-
menticios.



Concepto

Explotacidn de Minas y Canteras
Petréleo crudo
Gas natural
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo
Aceites vegetales
Subproductos oleaginosos
Galletitas y bizcochos
Carne vacuna
Aves

Leche industrializada y para consumo (1)

Bebidas
Bebidas espirituosas
Insumos textiles
Hilados celuldsicos
Fibras sintéticas
Hilados sintéticos
Cuero Bovino Curtido
Textiles y Calzado
Calzado deportivo
Papel
Pasta de papel
Papel para diarios
Prod.Quimicos y der. de petrleo
Jabones
Neuméticos
Urea
Soda caustica
P.V.C.
Polietileno
Polipropileno
Isopropanol
Caucho sintético
Negro de humo
Acido sulfirico
Cloro
Petréleo procesado
Naftas
Gas oil
Fuel ail
Metalicas basicas
Acero crudo
Laminados en caliente:
Laminados no planos
Tubos sin costura
Laminados planos
Laminados en frio
Aluminio primario
Zinc
Hierro primario
Insumos para Construccion
Cemento
Pinturas
Hierro redondo p/hormigén
Equipo de Transporte
Automotores:
Automoviles
Utilitarios
Carga y pasajeros
Tractores
Maquinaria y Equipo
Magquinas-Herramienta
Artefactos del Hogar
Lavarropas
Secarropas
Televisores color

2003/
2002

-2,0
10,4

6,8
13,3
129
17,3
79
6,0
6,5

0,5

36,3
54
11,3
10,9

8,9
8,1

8,8
73
16,1
14,6
31,9
11,6
4,8
9,8
19,0
4,4
-10,7
12,7
4,7
5,0
6,1
7,8

15,4

22,6
10,3
26,1
18,0
1.3
14
13,4

335
453
34,8

-1,8
216
43,7
97,8

181,8
119,8

165,2
51,6

104
103

5,3
16,1

0,1
-3,1
6,3
21,7
26,3
21,5
n.d

14,6

6,5
39,0
26,3
22,6

-64,5

53

-24,0
-1,2
10,7
-4,9
1.0
211
11
83
-4,3
11
-4,2
-4,8
50
0,4
2,5
1,2

229
359
-1,6
1,6
11
-15,2
0.1

29,0
22,2
45,6

319
97,7
758
709

22,6
83,2

166,5
2235

o4/
03

-1,6
2,6

-89
3,2
7,2
7,5
22,0
20,9

n.d

32,6

171
17,4
3,1

15,7

-,

8,5

-1,7

12,1
2,4
21,8
20,4
-1,5
253
109
-2,0
10,5
2.1
0,7
1.2

36,2
3,8

16,0
1,7
-4,6
13,0
0,8
6,9
81

24,0
11,2
55,1

51,9
38,2
839
93,0

-26,4
40,9

60,9
303,7

| Sem 04/
| Sem 03

6,2
8,7

4.5

6,8
139
24,1
24,1

n.d

24,7

12,7
26,3
13,5
19,0

68,4

6,9
0.1

-13,7
4,5
11,4
-14
13,5
23,6
-3,6
6,4
3,1
-4,3
3,1
15
2.1
08
0,6
7,1

19,1
20,1
-6,1
6,0
0.1
-10,9
-4,1

26,5
16,9
50,5

42,6
58,6
80,5
83,0

-1,5
56,0

84,1
212,7

(1) Los datos correspondientes al diltimo trimestre incluyen sdlo el primer mes
Fuente: Ministerio de Economia sobre la base d informacion de INDEG otros organismos oficiales y camaras e

instituciones privadas

Con la séptima suba interanual consecutiva en el
segundo trimestre de 2004 (13,2%), la industria
manufacturera recuperd los niveles productivos vi-
gentes en 1999. El mayor incremento relativo con
respecto al PIB total determind un aumento de la
participacion de 0,9 puntos porcentuales en un afio,
tras lo cual alcanzé en el segundo trimestre de 2004
al16,2%, avalores constantes. A precios corrien-
tes, los $ 95.542 millones del segundo trimestre
representaron un alza interanual de 18,3%. En los
meses posteriores, el EMI también mostro variacio-
nes positivas en la comparacion interanual (9,4% y
10,5% en los meses de julio y agosto) y en la serie
desestacionalizada, el dltimo mes (1,1% en agos-
to). Nuevamente el incremento productivo estuvo
acompafiado con una mejora en los niveles de em-
pleo. Segln la Encuesta Industrial que efectua el
INDEC los obreros ocupados aumentaron, en el se-
gundo trimestre, 10,4% vy las horas trabajadas
7,6%, verificandose los mayores incrementos en las
ramas de fabricacion de equipos de radio, TV y co-
municaciones, maquinariay equipo n.c.p.

Los términos del intercambio volvieron a mejorar en
el periodo (7,8% i.a. en el segundo trimestre) gra-
cias al mayor avance de los precios de las exporta-
ciones mas que el de las importaciones (Cuadro A
4.11 del Apéndice Estadistico). Esta mejora sigue
asentada principalmente en el desempefio de los
precios internacionales de los productos primarios
y las manufacturas de origen agropecuario, ya que
los de las de origen industrial (MOI) que exporta la
Argentina crecieron en una proporcion inferior (6,2%
i.a.). No obstante el menor dinamismo que exhiben
las MOI en cuanto a precios, en cantidades son las
gue mas aumentan (10,1% i.a.). Al interior del gru-
po de las MOI, se encuentran variaciones positivas
de precios en todos los sectores considerados. Pa-
radojicamente en el rubro que registro el mayor in-
cremento -metales comunes y sus manufacturas-
se observd una disminucién de las cantidades ex-
portadas, probablemente por una restriccion en la



oferta, ya que la produccién de metélicas béasicas se
redujo en el segundo trimestre.

En la encuesta cualitativa que acomparia al dltimo
comunicado del EMI que publica el INDEC, corres-
pondiente a septiembre de 2004, las firmas consul-
tadas continuaron mostrando buenas expectativas
sobre el desempefio del cuarto trimestre (ver Grafi-
co 24). Con respecto alas demandas internay ex-
terna continuaron existiendo brechas positivas en-
tre los que esperaban un aumento y los que espera-
ban una disminucion, y lo mismo ocurrio con relacién
alos envios al Mercosur. También predominé un sal-
do positivo de respuestas para las importaciones to-
tales y para las provenientes del Mercosur. Consul-
tados respecto del comercio con el Mercosur, el 96%
de las firmas manifesté que exporta a paises del blo-
quey el 82,4% importainsumos del resto de paises
integrantes. Las expectativas sobre el uso de la ca-
pacidad instalada consideraban una mayor propor-
cion de mejoras que de bajas y, en el caso de los
stocks de productos terminados, era superior el por-
centaje que esperaba una disminucion. E 68,8% de
las empresas consultadas utilizaria en marzo mas del
60% de su capacidad instalada. Con respecto al per-
sonal empleado y las horas trabajadas, las respues-
tas netas también fueron positivas. Es de destacar
que el 50% de las firmas o bien prevé realizar nue-
vas inversiones productivas (17,6%) o continla eje-
cutando las iniciadas en periodos anteriores (32,9%),
destinadas principalmente a aumentar la produccion,
mejorar la calidad del producto o para enfrentar la
competencia del exterior. El 82,9% de los
encuestados no esperaba cambios significativos en
sus necesidades crediticias respecto del trimestre
anterior, el 15,7% preveiaunasubay el 1,4% anti-
cipaba unabaja. La principal fuente de financiamiento
es, a diferencia de los meses anteriores, el sistema
financiero local con el 40,5%, seguida de los fondos
propios, que cubren el 31%.

En el segundo trimestre de 2004 se observé tanto
en los indicadores de produccion como en los de ven-
tas seleccionados un neto predominio de alzas
interanuales*.

Con respecto al desempefio productivo sectorial en
el segundo trimestre de 2004, en el agregado de
minas y canteras continu6 retrocediendo la extrac-
cion de petréleo crudo (-7,6%), la décima caida
interanual consecutiva. Hubo también una retraccion
en los pozos terminados petroliferos (-18,5% i.a.)
mientras que los metros perforados se mantuvieron
practicamente constantes. También en el mes de julio
se noto una retraccion en la produccién de petroleo
(-8% i.a.). La produccién de gas natural, en cambio,
continud expandiéndose en el segundo trimestre
(2,6% i.a.), y posteriormente en julio (6,3% i.a.) a
tasas mas moderadas que en trimestres anteriores,
frente a una demanda creciente de la Transportado-
ra de Gas del Sur, de laindustria, de tercerosy de
exportaciones directas, como consecuencia del acuer-
do firmado entre las productoras y el Estado que
autorizo el aumento de las tarifas a industrias. En el
trimestre continuaron vigentes las restricciones en
la provisién del servicio, produciéndose cortes ain
en aquellas firmas que habian contratado un régi-
men no interrumpible. Se adoptaron diversas medi-
das para afrontar la emergencia, que consistieron
en anuncios de realizacién de obras y en la
implementacion de un Programa de uso racional de
la energia, que mediante la aplicacion de premios y
castigos recurrid aincentivar la adopcion de medi-
das de ahorro de energia para generar excedentes
destinados al uso industrial*® .

En el segundo trimestre la mayor parte de los secto-
res integrantes de la industria manufacturera conti-
nu6 mostrando una trayectoria positiva en sus niveles
productivos, al tiempo que hubo un aumento en la

El desempefio trimestral de los distintos sectores productivos se puede observar a través de una serie de indicadores de
produccién y ventas al mercado interno (Cuadros 8 y 9), cuya evolucién mensual se detalla en el Apéndice Estadistico.

También se anunci6 un Plan Energético que contempla la importacion de fuel oil de Venezuela entre los meses de mayo
a octubre de 2004, de gas de Bolivia, la suspensién de las exportaciones de los excedentes que demande el mercado
interno, y la realizacion de inversiones en reparaciones y ampliaciones. Los planes de inversién incluyen el aumento de la
cota de Yacyreta, la terminacion de la Central Nuclear Atucha Il y la ampliacién de la red de gasoductos, e involucran una

erogacion de $ 11.150 millones en el periodo 2004-08.



utilizacién de la capacidad instalada (UCI). Segun la
encuesta del INDEC, la UCI promedio de la industria
ascendi6 a69,4%, 5,5 puntos porcentuales superior
ala deigual periodo del afio anterior. Las alzas mas
pronunciadas se siguen notando en los sectores que
mas se habian visto afectados por la crisis econémica
de 2002 y que siguen recuperando posiciones, como
artefactos del hogar, equipo de transporte, insumos
para la construccion, textiles y determinados alimen-
tos, mientras que las bajas correspondieron a algunos
quimicos, calzado y petroleo, alos que se agregaron
las industrias metalicas basicas.

En la industria alimenticia se observaron, en el se-
gundo trimestre, alzas en el nivel de actividad de la
faena de vacunos (22%), aves (20,9%), de galleti-
tasy bizcochos (7,5%), subproductos oleaginosos
(7,2%), aceites vegetales (3,2%) y elaboracién de
bebidas espirituosas (32,6%) y en las ventas de
azlcar (5,5%) y de bebidas como gaseosas (12,9%)

Concepto 2003/ 104/ 1104/ | Sem 04/
2002 103 1103 | Sem 03

INDUSTRIA MANUFACTURERA

Alimentos

Azlicar 36 7,1 55 6,3
Bebidas

Cerveza 51 5,1 28 43
Vino 2,5 4.1 -15,1 9,7
Gaseosas 11,8 20,1 12,9 16,9
Tabaco

Cigarrillos 98 14 -6,5 -2,5
Prod. Quimicos y der. de petréleo

Productos farmacéuticos 18,0 25,0 8,0 15,9

Naftas 94 09 2,0 1,5
Insumos para Construccion

Despachos de Cemento 28,8 29,8 23,2 26,5
Vidrios p/construccion 419 34,4 -55,2 -131
Asfalto 31,9 97,9 39,4 68,0
Equipo de Transporte

Automotores:

Automoviles 21,2 142,3 112,3 1249

Utilitarios 98,8 87,0 58,9 70,3

Carga y Pasajeros 39,6 76,6 182,9 125,5
Maquinaria y Equipo

Méaquinas-Herramienta 173,5 186,2 43,8 86,7
OTROS SECTORES

Energia eléctrica demandada 15 8,7 8,7 8,7
Recoleccion de Residuos 2.4 11,0 6,8 8,8

Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de informacicn de INDEG otros organismos oficiales y
cdmaras e instituciones privadas

y cerveza (2,8%). Retrocedieron, en cambio, la pro-
duccioén de harina de trigo (-8,9%) y las ventas de
vino (-15,1%).

A larecuperacién del consumo interno se suma el
aumento de las exportaciones, donde resalta el cre-
cimiento de las colocaciones externas de carne va-
cunay aviar. E contexto internacional, caracteriza-
do por altos precios y problemas sanitarios en los
competidores con enfermedades tales como el mal
de lavaca locay la gripe aviar, abre buenas pers-
pectivas para las carnes argentinas que se encuen-
tran exentas de esas patologias. Mas aln, en el
transcurso del corriente afo se estan concretando
inversiones en el sector avicola que ampliaran la
capacidad productiva, evitando la generacion de cue-
llos de botella en el sector.

También en la industria aceitera el desempefio
exportador ha sido muy favorable en cuanto a pre-
cios internacionales y ha motivado importantes pro-
yectos de inversion para los préximos 2 afos en las
areas de molienda, acopio y logistica. Por otra parte,
el alza del precio internacional del petrdleo y las res-
tricciones en la provision interna han tornado redituable
la produccion de biocombustibles. A tal fin, se pre-
senté en el Senado un proyecto en el mes de julio que
contempla beneficios fiscales y el compromiso de que
se empleard como mezcla en el gasoil al menos en un
5%. H desarrollo de este emprendimiento permitiria
reducir las importaciones de gas oil.

La molienda de harina de trigo retrocedio en el se-
gundo trimestre, pero uno de sus usos industriales,
la elaboracion de galletitas y bizcochos se mantuvo
creciendo (7,5% i.a.), de modo que acumul6 en el
semestre un alzade 13,9% i.a.. H mes de julio mos-
tré un incremento que alcanzé al 15% i.a..

Con respecto alas bebidas, las mayores ventas de
gaseosas y cerveza se deben al cambio en la estra-
tegia de comercializacion, que se ha caracterizado
por la presentacion de envases mas pequefios y
economicos, el lanzamiento de promociones y la rea-
lizacién de inversiones para lograr un aumento de la
productividad. Es de destacar en el periodo el alza
de la produccién de bebidas espirituosas por el au-
mento verificado en amargos y fernet (41,4%), lico-



res (41,4%), aperitivos (37), whisky (15,3%) y otras
bebidas'® (19,3%), que se prolongd en el mes julio,
salvo para el Gltimo de los rubros.

El incremento en el consumo de las bebidas mencio-
nadas anteriormente tuvo su contrapartida con los
menores despachos de vinos al mercado interno. Mas
alla del factor de sustitucién hubo también un moti-

En el sector papelero se observaron aumentos en la
produccion de pasta de papel (8,5%) y en papel para
diarios (0,9%). B incremento mencionado esté vin-
culado con unamayor demandainternay externade
papeles para impresion. La produccion de papeles
paraimpresion encuentra una dinamica demanda por
parte de editoriales e imprentas que estan amplian-
do su oferta. Hubo en el periodo una baja en la utili-

vo de ingresos por el aumento de
precios registrado durante el al-
timo afio, dado que se trata de
un bien exportable con buenos
niveles de precios externos.

Las ventas de cigarrillos disminu-
yeron 6,5% i.a. en el segundo tri-
mestre como respuesta al aumen-
to en los precios de los atados.

La industria textil continuo cre-
ciendo en el segundo trimestre
registrandose alzas en todos los
insumos considerados. Crecieron
la produccién de fibras sintéticas
(17,4%), hilados celulésicos
(17,1%), sintéticos (3,1%) y cue-
ro bovino curtido (15,7%). A fi-
nes de junio la utilizacion de la
capacidad instalada en la indus-
tria habia ascendido al 83,6%,
6,5 puntos porcentuales sobre el
nivel de junio de 2003, dada la
reactivacion del mercado inter-
no. No obstante, el aumento en
el ingreso de mercaderia prove-
niente de Brasil ha llevado a los
empresarios del sector alafirma
de acuerdos para limitar las im-
portaciones de una serie de pro-
ductos como el denim, hilados y
tejidos acrilicos. En el rubro de
calzado deportivo se not6 una
fuerte caida (-71,7%) que arrojo
para el semestre una contrac-
cién de 68,4%.

Incluyen bebidas espirituosas se-
cas, cafias, cofac, brandy, gin, lico-
res secos, ron y vodka.

Evolucién de la produccion sectorial Utilizacion de la
Concepto Sep 04/ Sep 04/  Ene-Sep 04/ capacidad productiva
Ago 04(*) Sep03  EneSep 03 Sep 04
NIVEL GENERAL 0,7 10,4 15 12,0
Industria Alimenticia 13 59 14 76,1
Carnes Rojas 0,1 1,7 21,2
Carnes Blancas 0,5 22,7 238
Lacteos 2,0 22,2 22,0
Aceites y subproductos 09 6,8 1,6
Harina de trigo 57 3,6 -19
Yerba mate elaborada 09 -0,1 2,8
Bebidas 32 6,8 55
Productos de tabaco -1,5 -104 6,1 67,2
Cigarrillos -1,5 -10,4 6,1
Industria textil 12 15,1 13 84,2
Hilados de algodon 5,3 98 47
Fibras sintéticas y artificiales (1) 2.4 40 10,6
Tejidos 8,2 173 8,3
Papel y sus manufacturas -2,6 11 10,9 82,4
Papel y carton -2,6 mni 10,9
Edicion e Impresion 0,7 6,7 26,2 12,0
Prod de editoriales e imprentas 0,7 6,7 26,2
Refinacion de petroleo 43 92 23 92,6
Petroleo procesado 43 9,2 2,3
Sustancias y productos quimicos 0.8 9,7 11,9 11,8
Gases industriales 0,8 -4.3 31g
Productos quimicos basicos 45 2,8 8,4
Agroguimicos 18 144 14,2
Materias primas plasticas y caucho sintético 0,3 11 8,7
Deterg., jabones y prod. Personales 0,5 25,3 19,8
Productos farmacéuticos 0,7 8,7 9,7
Productos de caucho y plastico 2,3 139 1,2 68,3
Neumaticos -1,7 7,0 9,0
Manufacturas de plastico 2,2 154 11,6
Productos minerales no metalicos 40 16,3 20,3 57,4
Vidrio 2,1 19,0 17,0
Cemento 6,9 mni 18,3
Otros materiales de construccion 30 19,6 25,7
Industrias metalicas béasicas 0,0 02 09 92,3
Acero crudo 0,2 0,3 11
Aluminio primario 2,0 0,6 0,3
Vehiculos automotores 45 53,9 53,4 39,0
Automotores 4.5 53,9 534
Resto de la industria metalmecanica 3.5 15,6 15,3 63,1
Metalmecanica exc. ind. automotriz -3,5 15,6 15,3

(*) Variaciones de las series desestacionalizadas

(1) Se presentan en este bloque pero se incluyen en € cdlculo de! blogue de Sustancias y Productos Quimicos

Fuente: INDEC



zacion de la capacidad instalada con respecto a igual
periodo del afio anterior que se debio justamente ala
parada de planta para materializar la ampliacion de
esa capacidad.

Entre los productos quimicos y derivados del petro6-
leo predominaron alzas en sus niveles productivos.
Los mayores aumentos se observaron en la produc-
cion de fuel oil (36,2% i.a.), PVC (27,8% i.a.) e
isopropanol (25,3% i.a.). A su vez, las mayores dis-
minuciones tuvieron lugar en la elaboracion de
polipropileno (-7,5% i.a.), gas oil (-3,6% i.a.) y negro
de humo (-2% i.a.).

La escasez local de gas y el aumento registrado en
el precio internacional del petrdleo crudo han afec-
tado el perfil productivo en las areas de refinacion
de petréleo y la industria petroquimica. Asifue como
se observé un aumento en la produccion de fuel oil
gue opera como sustituto del gas y en las exporta-
ciones de materias primas plasticas. A estos facto-
res se agrega también la intencion de constituir ni-
veles de stock de insumos minimos de modo de ase-
gurar los niveles operativos de los proximos meses.
En algunos casos, como el de la urea, las exportacio-
nes han presentado una disminucion dado el mayor
consumo interno y la casi plena utilizacion de la ca-
pacidad productiva.

En cuanto alos derivados del petréleo, las modestas
subas en la produccion y ventas de naftas se debie-

ron a unarecuperacion de la categoria super, ya que
las ventas de calidad comun se redujeron. La pro-
duccion total de neumaticos se expandi6 por la ma-
yor demanda internay externa que hallevado a en-
carar planes para ampliar la capacidad instalada, cuya
utilizacién se encuentra préxima al maximo.

La encuesta realizada por el INDEC al sector farma-
céutico'’ para el segundo trimestre de 2004 indico
que la facturacion total, incluidas las reventas de
importaciones, crecid 3% i.a. influida por el merca-
dointerno (1% i.a.) y fundamentalmente por las ex-
portaciones (25% i.a.), ya que la reventa de impor-
tados volvié a reducirse (-4,9% i.a.). La
implementacién de planes tales como «Remediar» y
la mayor demanda institucional han dinamizado la
produccién local.

La elaboracion y ventas de los principales insumos
para la construccion continu6 siendo uno de los sec-
tores mas dinamicos, con importantes alzas en la
produccion (24% i.a.) y despachos de cemento
(23,2% i.a.), de vidrios (40,5% i.a.) y de asfaltos
(39,4% i.a.) asi como las producciones de hierro re-
dondo (55,1% i.a.), ceramicos (16,7% i.a.) y de pin-
turas (11,2% i.a.), para abastecer tanto a construc-
ciones residenciales como de infraestructuray rura-
les. No obstante, a fines del segundo trimestre el
nivel de utilizacion de la capacidad instalada en las
industrias productoras de minerales no metélicos se
encontraba aun en un nivel del 52,2%, segun el

INDEC, cifra todavia baja pero

superior en 10 puntos porcentua-

les a la vigente en igual periodo

de 2003. En el caso de la pro-

duccién de vidrio, sin embargo,

7007 la mayor demanda interna y la
500 - plena utilizacion de las instalacio-
+106,8% nes, han provocado una caida en

500 - el nivel de exportaciones.

400

Realizada por correo electrénico
300 a 75 empresas clave del sector con
periodicidad trimestral, cubre aproxi-
200 madamente el 85% a 90% de la fac-
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' turacion global de la industria y pre-
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de féabrica, sin IVA.



y ventas (89,4% i.a.), pero esta
vez las exportaciones presenta-
ron un mayor dinamismo. En los
ocho primeros meses de 2004 las
157.678 unidades producidas sig-
nificaron un incremento de
52,7% i.a., recuperandose los
niveles de 2000 en los segmen-
tos de utilitarios y vehiculos de
cargay pasajeros. Del total pro-
ducido, el 53,2% se destind ala

exportacion (83.944 unidades),
mientras que el resto se dirigio al

60.000 -
[ Vtas. Importados
50.000 1 [ Vtas. Nacionales
40.000 A —— Produccion nacional
30.000 A
20.000 A
10.000 1
I+
Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

En laindustria siderdrgica se observaron caidas en la
mayoria de los rubros, con la Unica excepcion de los
laminados no planos, que se expandieron 16% i.a.
en el trimestre. Este aumento se debi6 al comporta-
miento de los tubos sin costuray al hierro redondo
para hormigon cuyas producciones crecieron 7,7%
y 55,1%, respectivamente, para atender tanto el
mercado interno como el incremento de las exporta-
ciones. En el resto de los sectores se notaron caidas
gue oscilaron entre -13% para los laminados en frio
y -0,8% en el caso del aluminio primario, con bajas
en la produccion de hierro primario (-8,1%), zinc (-
6,9%), laminados planos (-4,6%) y acero crudo (-
3,8%). La siderurgia, que opera con el mas elevado
porcentaje de utilizacién de la capacidad y se benefi-
cia con el aumento de los precios internacionales, se
ha visto afectada por esta misma razon debido al
aumento en los precios del mineral de hierro impor-
tadoy el alza en las tarifas de gas y energia eléctri-
ca.

Durante el segundo trimestre de 2004 la industria
automotriz volvié a mostrar destacados aumentos
en las ventas de vehiculos nacionales (94,8% i.a.) y
principalmente, de importados (178,9% i.a.). Aumen-
taron también la produccidn de automotores (49%
i.a.) y un poco menos las exportaciones (12,9% i.a.).
En el bimestre junio-julio se observaron también sig-
nificativas alzas en cuanto a produccién (62,9% i.a.)

mercado interno junto con una
pequefia acumulacion de
inventarios. Es notable en el periodo, al igual que en
trimestres anteriores, el avance de los importados
en las ventas al mercado interno. Las ventas de ve-
hiculos importados (132.114 unidades) sobrepasa-
ron alas de origen nacional (71.230 unidades) en un
85,5%. En los ocho meses de 2004 el intercambio
neto de vehiculos con el exterior se mantuvo defici-
tario en 48.170 vehiculos. La mejora en los ingresos
asi como la baja en las tasas de interés y la reapari-
cion de los créditos prendarios han estimulado al
mercado interno de este tipo de bienes durables.

La fabricacion de tractores mantuvo elevadas tasas
de cambio en el trimestre (93% i.a.) y luego en los
meses de julio y agosto (66% y 104,3% i.a., respec-
tivamente). Las ventas de maquinaria agricola, por
su parte, presentan un crecimiento sostenido desde
comienzos de 2002. En el segundo trimestre de 2004
las unidades vendidas aumentaron 52,3% i.a., mos-
trando mayor dinamismo las de origen importado,
que crecieron 111% i.a., aunque todavia su partici-
pacion es inferior al 50% del total'®. El aumento en
el total de unidades vendidas se debi6 a las mayores
entregas de tractores (118% i.a.), implementos (65%
i.a.) y cosechadoras (31% i.a.) y sembradoras (3%
i.a.).

E sector de maquinas-herramientas mostré un alza
en las ventas al mercado interno (43,8% i.a.), pero

El INDEC ha incorporado una nueva encuesta sobre la industria de maquinaria agricola, efectuada a 50 empresas que
constituyen el nicleo del sector e incluye tanto a las que fabrican como a las que comercializan productos importados.



Ventas a precios constantes

—— Precios implicitos

El Estimador Mensual Industrial
(EMI) superé en septiembre casi
en un 6% el nivel de la base —
qgue es el afio 1997-y en 3,5%
el promedio del mejor afio, que
fue 1998. Lasubade 10,4% i.a.
en el ultimo mes continda la ten-
dencia positivay permitié acumu-
lar en el transcurso de 2004 un

una caida en la produccion (26,4% i.a.) que afecté
también el nivel de exportaciones.

Junto con el equipo de transporte la fabricacion de
bienes de consumo durables fue uno de los secto-
res mas dindmicos. Crecieron fuertemente tanto la
produccion de los denominados «linea blanca»:
lavarropas (40,9% i.a.), secarropas (60,9% i.a.),
calefactores y estufas (20,8% i.a.), cocinas a gas
(40,3% i.a.), refrigeradores (50,5% i.a.), congela-
dores (65,9% i.a.) y acondicionadores (6.870,6%
i.a.) como los que insumen un mayor namero de
componentes de alta tecnologia, como televisores
color (303,7% i.a.) y videograbadores y
videorreproductores (560% i.a.), reproductores de
discosy DVD (160,5% i.a.) y teléfonos (25,9%
i.a.). La nueva encuesta que elabora el INDEC so-
bre las ventas de bienes de consumo durables ta-
les como electrodomésticos y articulos para el ho-
gar'®, que tienen la particularidad de reflejar varia-
ciones mas pronunciadas que los no durables y los
servicios durante el ciclo econémico, arrojé una
variacion del indice a valores constantes de 2003
de 90,2% para el segundo trimestre de 2004 mien-
tras que los precios implicitos se redujeron 1,6%
en igual periodo.

incremento del 11,5%. También
04 resultd positiva la comparacion

con el mes anterior, ya que el in-
dice desestacionalizado creci6 0,7% vy la tendencia-
ciclo se mantuvo sin cambios. Cabe sefialar que la
recuperacion experimentada desde el punto mas bajo
de la serie desestacionalizada, en enero de 2002,
alcanz6 a37,6%.

En el mes de septiembre la mayor parte de los secto-
res observo variaciones interanuales positivas. A
nivel de bloques los mayores incrementos correspon-
dieron alas industrias automotriz, de insumos de la
construccion, metalmecanicay textil, agregandose
a estos sectores el producto de editoriales e impren-
tas en los primeros 9 meses. En este lapso de tiempo
se observa que los sectores que mas crecieron fue-
ron los que mas se habian retraido hasta la salida de
la convertibilidad, con la excepcion de los textiles y
metalmecanica, cuya recuperacion fue mas rapida y
se produjo principalmente el afio anterior, configu-
rando un proceso de sustitucion de importaciones
gue se fue ampliando a productos ligados al merca-
do doméstico y donde la utilizacion de la capacidad
instalada es, en varios casos, inferior a la media.

En el mes volvié a manifestarse un sostenido aumen-
to de la utilizacién de la capacidad instalada, que
alcanz6 a 72% en promedio, el valor mas elevado de
la serie iniciada en 2002.

La encuesta releva informaciéon de un conjunto representativo de empresas especializadas y en ocho cadenas de
supermercados cuyas administraciones centrales estan ubicadas en el Gran Buenos Aires. Cubre las ventas de 112 empre-

sas con 784 locales de venta.



GRAFICO 23
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Indice y tendencia. Base 1997 = 100
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beneficiadas por el alza en los
precios internacionales y la sus-
titucién como proveedor de Es-
tados Unidos araiz de la reapa-
ricién del «mal de la vaca loca».
Con relacion al mes anterior, las
series desestacionalizadas mos-
traron leves suba en las vacunas
(0,1%) y baja en el caso de la
aviar (-0,5%) manteniendo, no
obstante, tendencias positivas
con respecto al afio 2002.
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En la industria lactea la mayor
disponibilidad de materia prima
para procesar se havolcado prin-
cipalmente ala exportacion, que
aungue es un destino minoritario
se han expandido a un ritmo su-
perior que las ventas al mercado
externo. El sustancial incremen-
to de las exportaciones de leche
en polvo hallevado la utilizacién
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El bloque de la industria alimenticia presenté un in-
cremento del 5,9% i.a. en septiembre, con predomi-
nio de alzas en sus componentes, y también, de la
serie desestacionalizada con respecto al mes ante-
rior, que arrojé una subade 1,3%. La utilizacién de
la capacidad instalada continu6 creciendo, y fue la
mayor de la serie iniciada en 2002. La misma alcan-
z6 un nivel de 76,1%, ubicandose por encima del
nivel general y 3 puntos porcentuales sobre el valor
gue habia alcanzado en igual mes de 2003.

La elaboracion de carnes, blancas, rojas y lacteos
fueron los sectores mas dinamicos, ya que crecieron
22,7%,11,7%y 22,2% i.a., respectivamente). En
el caso de las carnes blancas y rojas aumentaron
significativamente el valor y cantidades exportadas,

de la capacidad instalada a nive-
les que alientan la realizacién de
inversiones para ampliar dicha
capacidad.

A pesar de la caida en el mes de
04 septiembre (-6,8%) la industria
aceitera presentd un incremento
acumulado de 1,6% desde enero.
En esta variacion influye el aumento en las ventas de
aceite de soja, que representa el 85% de las exporta-
ciones de aceite. Cabe sefialar que en el dltimo tri-
mestre el precio de este producto ha disminuido y existe
preocupacioén por la posibilidad que China, principal
comprador, disponga restricciones al ingreso de acei-
tes argentinos por motivos sanitarios.

En el rubro de las bebidas se observé un incremento
interanual en el mes de septiembre (6,8%) que deter-
min6 una suba acumulada del 5,5% en el cual influyd
la demanda interna.

El bloque de la industria textil continué expandién-
dose (15,1%) gracias al aumento de las 3 catego-
rias consideradas, los tejidos (17,3%), hilados de
algodon (9,8%) y fibras sintéticas y artificiales?

20 No participa del célculo del bloque de textiles sino de quimicos.
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(4%). Por su parte, las series desestacionalizadas
presentaron alzas en la comparacion con el mes
anterior, en los 2 primeros casos (8,2% y 5,3%) y
una baja (-2,4%) en el rubro de fibras artificiales.
La utilizacion de la capacidad instalada para el con-
junto de la industria se ubicé en 84,2%, 7,4 puntos
por sobre el nivel de igual mes de 2003, como res-
puesta a la sostenida demanda interna, a pesar del
ingreso de productos brasilefios, producto de las
asimetrias existentes en algunos rubros y que ha
llevado a la firma de acuerdos entre los empresa-
rios con desparejo cumplimiento hasta el momento.
Cabe sefialar la evolucién que siguio el uso de la
capacidad productiva que se situaba en 26,5% en
enero de 2002, aunque la comparacion no sea to-
talmente valida por la presencia de estacionalidad.

La fabricacion de papel y carton crecio en el mes
(11,1%) llevando la utilizacion de la capacidad insta-
lada al 82,4%. La creciente produccién de papeles
paraimpresion lidero este desempefio que ha alenta-
do planes de expansién gracias a las firmes deman-
das internay externa, particularmente de la activi-
dad de editoriales e imprentas que también crecio
(6,7%) y acumul6 un alza de 26,2% en los 9 prime-
ros meses.

El procesamiento de petréleo aumenté en septiem-
bre (9,2%) por lamayor elaboracion de asfaltos, diesel
oil, kerosene, fuel oil, combustible para retropropul-
sién y gas oil, mientras que mostraron descensos las
naftas, lubricantes y gas licuado de petréleo. Con
respecto al mes anterior, la refinacion también exhi-
bi6 un alza desestacionalizada de 4,3%. E aumento
récord en el mes bajo estudio del precio del barril de
crudo —super6 largamente los U$S 50- habia induci-
do el mes anterior la adopcion de un sistema de re-
tenciones moviles, de modo de moderar la repercu-
sion sobre el incremento de precios local.

La mayor parte de los productos que componen el
bloque de sustancias y productos quimicos mostra-
ron subas en el mes generando una variacion del agre-
gado de 9,7% que se traduce en un alzade 11,9%
al cabo de los nueve primeros meses. En la compara-
cion interanual se destaca el incremento productivo
de los detergentes, jabones y productos personales
(25,3%) y agroquimicos (14,4%), y en menor medi-

dade los productos farmacéuticos (8,7%) y las ma-
terias primas plasticas y caucho sintético (1,1%).
Decayeron, en cambio, la produccién de gases in-
dustriales (-4,3%) y quimicos basicos (-2,8%), en la
comparacion interanual y en la desestacionalizada
con el mes anterior (-0,8% y -4,5%). El aumento en
los precios del petroleo ha provocado por un lado, la
sustitucion de ciertos quimicos por otros de simila-
res aplicaciones que se importaban, en el grupo de
los basicos y por otro, la constitucién de stocks en el
caso de los transformadores de materias primas plas-
ticas. H incremento de los productos personales se
relaciona con la recuperacion de la demandainterna
de primeras marcas y de la externa por parte del
Mercosur. Por otra parte el fuerte aumento en la
utilizacion de la capacidad instalada, que paso de
70% a 80%, en promedio de los 9 primeros meses
ha derivado en la concrecién de inversiones para
mejorar el nivel tecnolégico. En el sector de
agroquimicos también se han concretado inversio-
nes dado el mayor consumo de fertilizantes y la libe-
racion comercial de material transgénico que hace
un uso intensivo de estos productos. Asimismo los
laboratorios farmacéuticos han sefialado la concre-
cion de inversiones en productos genéricos de modo
gue las perspectivas para el sector son de manteni-
miento de la tendencia positiva.

La elaboracion de productos de caucho y plastico
registré un incremento de 13,9% i.a., con una utili-
zacion de la capacidad instalada de 68,3%, 8,5 pun-
tos porcentuales por sobre la de igual mes de 2003.
H alza del bloque se debio a incrementos en la elabo-
racion de manufacturas de plastico (15,4% i.a.) y
de neumaticos (7% i.a.), las que se expandieron a
raiz de las sostenidas demandas internay externa
de envases plasticos, cafios y autopartes. Cabe men-
cionar las inversiones que esta realizando el sector
de neumaticos para ampliar la oferta en cantidad y
calidad.

La produccion del bloque de minerales no metalicos
mostré una expansion (16,3% i.a.) debida a alzas en
la produccién de otros materiales de construccién
(19,6%), vidrios (19%) y cemento (11,1%). Si bien
la industria se encuentra trabajando con una baja
utilizacion de la capacidad instalada (57,4%), los
proyectos en ejecucién o proximos a ejecutar en el



sector publico y el dinamismo de las obras privadas
impulsan la produccion de materiales para la cons-
truccion. Las variaciones desestacionalizadas con
respecto al mes anterior fueron en todos los casos
positivas.

La produccion de las industrias metdlicas basicas
creci6 levemente (0,2%) debido alos moderados
incremento en la elaboracion de acero crudo (0,3%)
y ala baja de aluminio primario (-0,6%). La utiliza-
cion de la capacidad instalada se mantiene elevada
(92,3%) araiz del aumento en la produccién de la-
minados no planos, mientras que la de planos se re-
dujo. H sector cuenta con buenos niveles de deman-
dainternay externa asi como de coyuntura de pre-
cios, dada la firme demanda siderurgica chinay del
resto de Asia.

La industria automotriz fue el bloque que registro la
mayor suba en el mes (53,9% i.a.), al igual que en
los Ultimos ocho meses, de modo que acumulé el
mayor crecimiento anual (53,4%) en los nueve pri-
meros meses, observandose también una variacion
desestacionalizada positiva del 4,5% con respecto
al mes anterior. A pesar de esta marcada expan-
sion, el nivel de utilizacién de la capacidad se sitUa
aun en un nivel muy reducido (39%), no obstante
haber crecido 13 puntos porcentuales. Hubo en el
periodo una sensible suba de la produccion, las ex-
portacionesy las ventas al mercado interno, aunque
estas Ultimas, sin embargo, continan muy influidas
por el ingreso de vehiculos importados. Durante el
mes anterior se anuncié el abandono del objetivo de
liberar el comercio con Brasil en enero de 2006 a
partir del desigual desempefio observado en las in-
versiones en Argentinay Brasil y comenzo a funcio-
nar el foro de competitividad que reline a los secto-
res publico y privado con el objetivo de implementar
medidas de promocion para la actividad automotriz.
Por otra parte se han anunciado nuevos proyectos
gue produciran a mediano plazo una paulatina reno-
vacion de la gama de modelos fabricados en el pais
de modo de posicionarse mejor en cuanto a la
competitividad de las exportaciones y el abasteci-
miento del mercado interno.

H resto de la industria metalmecanica también mos-
tré tasas de crecimiento positivas en septiembre y

en lo que vade 2004 (15,6%, enelmesy 15,3%
para el acumulado de 9 meses), con un nivel de utili-
zacion de la capacidad instalada promedio del
63,1%. Los fabricantes de maquinaria agricola se
encuentran trabajando al maximo de su capacidad
instalada con un muy buen nivel productivo en sem-
bradoras, cosechadoras y tractores, rubros en los
cuales son también de magnitud las importaciones
para abastecer a una firme demanda interna. Se nota
al mismo tiempo una expansion de las exportacio-
nes, particularmente de maquinaria especifica como
la vinculada con la siembra directa. Otros sectores
gue muestran un buen desempefio son el productor
de maguinas-herramientas, de partes, piezasy com-
ponentesy el de bienes de consumo durable gracias
ala recuperacion de las ventas internas y de lare-
anudacion de lineas de crédito y facilidades de pago.
No obstante, la expansion de las ventas se ha dado
en gran parte con el ingreso de mercaderia importa-
da, mayoritariamente proveniente de Brasil, hecho
gue ha derivado en negociaciones de empresarios
privados para restringir el acceso al mercado inter-
no a través de cupos de importacion, licencias no
automaticas o la aplicacion de un arancel.

En el segundo trimestre de 2004 se observo una
contraccion en el nivel de actividad del sector
agropecuario debida principalmente al fuerte retro-
ceso ocurrido en las actividades agricolas. Segun la
estimacion preliminar de la Direcciéon Nacional de
Cuentas Nacionales del INDEC, en dicho periodo el
sector tuvo una caidadel 11,6% i.a..

Este retroceso ocurre luego de una fase creciente
del nivel de actividad ocurrida desde el segundo tri-
mestre de 2003. Asi como en aquel momento la
cosecha récord de soja contribuy6 decisivamente
para determinar el alza del valor agregado sectorial,
la disminucién de la produccién de soja en la recien-
te campafia, junto con la de otros cultivos, como los
de maiz, sorgo graniferoy girasol, que tienen mucha
incidencia en el segundo trimestre, definieron buena
parte de la caida observada.
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GRAFICO 25
Evolucion de los precios del Sector Agropecuario
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Animales subi6 19,7%. Por su
parte, los Servicios Agricolas y
Pecuarios y la Silviculturay Ex-
traccion de Madera disminuyeron
11,1% y 0,5% i.a., respectiva-
mente.

De tal modo, en la primera mitad
de 2004 la actividad
agropecuaria muestra una caida
del 5,1% i.a., como resultado de
la disminucion del 9,8% de los
Cultivos Agricolas y del 6,9% en
los Servicios Agropecuarios. Por
su parte, la Criade Animalesy la
Silviculturay extraccion de ma-
dera crecieron el 19,5% vy el
1,7% i.a., respectivamente.

La Pesca mostré una baja del
11,7% i.a. en el segundo trimes-
tre, segun las estimaciones de la
Direccién Nacional de Cuentas
Nacionales (DNCN) basadas en la
estadistica de desembarcos de la
Direccion Nacional de Pesca y
Acuicultura de la SAGPyA, es-
pecialmente motivada por la mar-
cada disminucion en las capturas
de crustaceos y moluscos. Asi,
en los primeros seis meses de
2004, la actividad pesquera se
contrajoun 9,3% i.a..

Los precios implicitos en el valor
agregado del sector agropecuario
tuvieron un alza del 29,5% i.a.
en el segundo trimestre, sefialan-
do nuevamente una mejora rela-
tivarespecto del resto de los pre-
cios de la economia, ya que los
implicitos en el PIB a precios de
productor crecieron el 9,4% i.a..
Este comportamiento se apoy6

Las estimaciones del segundo trimestre de 2004  en el alza de los precios agricolas, cuyos implicitos
. . . . 04 | 1
muestran comportamientos negativos en las princi- ~ mostraron un aumento del 45,8% i.a. en el periodo.

pales actividades agricolas, pero no ocurre lo mismo
con las pecuarias. Asi, los Cultivos Agricolas tuvie-

En cambio, el sector Cria de Animales tuvo una baja
del 20,9% i.a..

ron una caida del 16,3% i.a., mientras que laCriade  Durante el tercer trimestre los precios internos de
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algunos de los principales cerea-
les y oleaginosas tuvieron com-
portamientos declinantes. En el
caso del trigo se observé unabaja

del 13,9% con relacidon al segun- 350
do trimestrey del 15,1% con res-
pecto al mismo periodo del afio a0

2003. En cambio, el maiz también
observé una disminucion, en este
caso del 14% con respecto al se-
gundo trimestre, pero aumento el
4,7% i.a.. El caso de la soja es
particularmente sensible dado la
relevancia cuantitativa de este
cultivo; sus precios han sufrido

UsS/tn
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en el tercer trimestre tuvieron 290
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Evolucion de los precios del Sector Agropecuario

SOJA - PRECIOS FOB

—— Golfo de México

Puertos argentinos

A\

'M\AVW\N/ :

EMMJSNEMMJ SNEMMJSNEMMJ SNEMMJISNEMMI SNEMMUJ S
99 00 01 02 03 04

Meses

GIRASOL - PRECIOS FOB

= Puertos argentinos

150+ T T T T T T T T T T

y un alza del 9,3%, respectiva-
mente.

98

El comportamiento de corto pla-
zo de los precios internos estare- .
lacionado con el cambio en los pre-
cios de exportacion. Asi, mientras
los precios domésticos tuvieron
las variaciones sefialadas anterior-

mente, en el tercer trimestre los
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el caso del trigo, 19,2%, y del
sorgo granifero, 14%. El girasol
bajo el 7,2% y el maiz el 0,3%. En cambio, la soja
mostré un aumento del 4,9%.

Las perspectivas de los precios de exportacion de
estos productos para el nuevo afio comercial 2004/
05 sefialan niveles inferiores a los del ciclo anterior.
Hllo es debido al aumento de la produccion mundial,
liderada por las mayores cosechas en los Estados
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Unidos y la cosecha récord de soja que se pronostica
en Brasil. De todos modos, aunque con un menor
nivel de precios, se espera que continte siendo fir-
me la demanda de los destinos habituales de la ofer-
talocal, especialmente de la China (soja), Brasil (tri-
go) y paises arabes (maiz), entre los diversos com-
pradores de granos de la Argentina.
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Por su parte, los precios del ganado vacuno —pro-
medio de todas las categorias en el Mercado de
Liniers— crecieron un 7,6% en el tercer trimestre
de 2004 con relacion a igual periodo de 2003, en
tanto que aumentaron 12,5% con respecto al se-
gundo trimestre. La actividad sectorial continta
mostrando un marcado dinamismo afirmado en el
aumento de la demanda de ganado para faena de
exportacion y la firmeza del consumo interno de
carne vacuna, a pesar del aumento de los precios
al publico. En los primeros ocho meses de 2004
las exportaciones de carnes bovinas aumentaron
50,7% en cantidad y 63,6% en valor.

Tal como fue sefialado en el Informe Econémico
anterior, la conclusion de la campafa agricola
2003/04 dejé como resultado una reduccion muy
importante de la cosecha gruesa —maiz, sorgo
granifero, sojay girasol-, superior alos 6 millones
de toneladas, o sea un 10,5% respecto a la del
ciclo anterior. Esto ocurrié a pesar del aumento de
la superficie sembrada total de mas de 750 mil
hectareas, un 4% con relacion a la camparfia pasa-
da. Muchos cultivos no pudieron superar las defi-
ciencias hidricas que se produjeron en diversas
zonas de la region pampeana y sus rendimientos
fueron afectados. En cambio, otros productos de
distintas regiones, como el arroz, el algodon y el
tabaco en el NEA, la cafia de azlcar en el NOA y
la vid en Cuyo, tuvieron un mejor desempefio y mos-
traron una oferta mayor en la Ultima campafia.

Las ultimas estimaciones de la SAGPyA correspon-
dientes ala campafia agricola 2003/04 indican que
la superficie total cultivada con cereales disminuyé
4,1% con respecto al periodo anterior. La reduc-
cién equivale a una superficie de casi 500.000
hectareas, segun los calculos mas recientes de
dicha fuente. De ese total, méas del 50% co-
rrespondio a la reduccidn operada en la superfi-
cie cubierta con trigo, que fue 4,2% inferior a la
del ciclo anterior. Sin embargo, merced a los
mayores rendimientos unitarios obtenidos, la co-
secha fue de 14,53 millones de toneladas, 18,1%
mas alta que la del ciclo anterior.

La superficie cultivada con maiz resulté 9% infe-
rior a la del ciclo pasado, mientras que la produc-
cion sufrio una baja del 13,6%. También se verifi-
caron bajas en la superficie cultivada con alpiste y
sorgo granifero; las mismas fueron del 15,8% y
8,3%, respectivamente, en tanto que la produccion
de estos cultivos cay6 5,6% y 19,6%, en cada
caso. La superficie con avena se redujo 1,8% pero
la produccion bajo 30,4%.

En cambio, se registraron aumentos del 27,4% en
las coberturas de arrozy 27% de cebada cervecera.
Por su parte, la cosecha de estos cultivos mostré
alzas del 47,6% y 84,1%, respectivamente, gra-
cias ala obtencion de muy buenos rendimientos que
hicieron elevar las producciones de ambos a mas
de un millén de toneladas en cada caso.

Un comportamiento diverso tuvieron las
oleaginosas, ya que si bien la superficie total se
incrementé 7,4% -alza equivalente a una superfi-
cie de mas de 1,1 millones de hectareas por en-
cima de la del ciclo anterior-, algunos cultivos se
expandieron mientras que otros redujeron sus co-
berturas.

La SAGPyA estim6 un aumento del 12,8% en la
superficie con soja, lo cual representa alrededor de
1,6 millones de hectareas mas que en el ciclo pasa-
do, registrandose asi un nuevo récord de siembra
de este cultivo con 14,23 millones de hectéareas y
gue supero, por primera vez, el 50% de la superfi-
cie sembrada total con cereales y oleaginosas. No
obstante, la cosecha alcanzaria a 32 millones de
toneladas, un 8% inferior a la del ciclo pasado.

Para el mani se estimé un aumento del 9,6% en la
superficie sembrada, mientras que la produccién ha-
bria crecido 31,8%. También crecieron fuertemen-
te las superficies dedicadas al lino y a la colza, en
proporciones de 107,1% y 137,5%, respectivamen-
te, mientras que las cosechas crecieron 163,6% y
92,3%. Por su parte, la superficie con cartamo au-
mento 30,4% vy la produccién un 35,3%.

En el caso del girasol la SAGPyA estim6 que el
area sembrada disminuy6 22,8% con relacion al
ciclo anterior, equivalente a 540.000 hectéareas
menos, en tanto que la produccion cay6 16,5%.



1. Produccion agricola (en tn)

Productos Campaiia Var.
2002/03 2003/04 %
Cereales
- Arroz 718.000 1.060.000 476
. Maiz 15.040.000  13.000.000 -13,6
. Sorgo 2.685.000 2.160.000 -19,6
. Trigo 12.301.000  14.530.000 18,1
- Otros cereales (1) 1.168.000 1.417.000 21,3
Total cereales 31.912.000  32.167.000 0,8
Oleaginosas
. Girasol 3.714.000 3.100.000 -16,5
. Lino 11.000 29.000 163,6
. Mani 220.000 290.000 31,8
. Soja 34.800.000  32.000.000 -8,0
- Otras oleaginosas (2) 23.450 38.000 62,0
Total oleaginosas 38.768.450  35.457.000 -8,5
Cultivos Industriales
. Algodon 201.000 350.110 74,2
. Cafia de azlicar 3/ 14.741.789  16.964.384 15,1
. Tabaco 3/ 117.779 149.963 21,3
.Te 4/ 269.200 274.300 1.9
. Uva para vinificar 2.219.327 2.556.935 15,2
. Yerba mate (3] 285.000 300.000 5,3
Hortalizas y Legumbres
. Ajo 145.891 142.735 2,2
. Cebolla 678.248 653.857 -3,6
. Papa 2.094.525 2.021.025 -3,5
. Poroto seco 215.000 130.000 -39,5
2. Produccion pecuaria
2003 (Il trim) 2004 (1l trim) %
. Vacunos - faena (5} 2.427.678 2.973.834 22,5
. Parcinos - faena (5) 342.316 413.498 20,8
. Aves - faena (6) 76.703 92.618 20,7
. Leche (7) 1.673.227 2.088.725 24,8
3. Pesca
. Capturas maritimas (8) 257.825 265.722 3,1

4. Superficie sembrada con cereales,
oleaginosas, algodén y poroto (en ha)

Cultivos Campaiia Var.
2002/03 2003/04 %

Cereales
. Alpiste 19.000 16.000 -15,8
. Arroz 135.000 172.000 21,4
. Avena 1.368.000 1.344.000 -1,8
. Cebada cervecera 270.000 343.000 27,0
. Cebada forrajera 14.000 25.000 78,6
. Centeno 338.000 340.000 0,6
. Maiz 3.084.000 2.807.000 9,0
. Mijo 50.000 48.000 4.0
. Sorgo granifero 593.000 544.000 -8,3
. Trigo 6.300.000 6.036.000 42
Total | 12.171.000 11.675.000 41
Oleaginosas
. Cartamo 23.000 30.000 30,4
. Colza 8.000 19.000 137,5
. Girasol 2.378.000 1.835.000 -22,8
. Lino 14.000 29.000 107,1
. Mani 157.000 172.000 9,6
. Soja 12.607.000 14.226.000 12,8
Total Il 15.187.000 16.311.000 14
Total 1+11 27.358.000 27.986.000 23
Otros
. Algodon 158.260 264.940 67,4
. Poroto seco 206.000 127.000 -38,3
Total lll 364.260 391.940 1,6
Total 1+11+111 21.7122.260 28.377.940 24

(*) Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 12 de octubre de 2004.
(1) Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.
(2) Incluye cdrtamo y colza.

(3) Los datos corresponaen a las camparias 2001/02 y 2002/03.

(4) Estimada sobre la base del volumen de exportaciones y consumo interno. Los datos corresponden a las campafias 2001/02 y 2002/03.
(5) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas.  (6) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(7) B miles ce litros. ~ (8) B tonelacks

Fuente: Direccion Nacional de Quentas Nacionales con datos de la SAGPyA, SENASA, INV'y fuentes privadas.

Segun las Gltimas estimaciones, la produccion to-
tal de la campafia 2003/04 alcanzaria los 67,62
millones de toneladas o sea un volumen 4,3% in-
ferior al del ciclo pasado, equivalente a poco mas
de 3 millones de toneladas, en su mayor parte de
maiz, soja, girasol y sorgo granifero.

Entre tanto, avanza la campafia 2004/05, habién-
dose completado la siembra de todos los cultivos
de cosecha fina. Segun la mas reciente estima-
cion de la SAGPyA, se observa que las coberturas
con trigo alcanzarian a 6,2 millones de hectareas,
esto es, un 2,8% mas que en el ciclo 2003/04, o



seaunas 170 mil hectareas mas. En tanto, la super-
ficie con lino creceria un 35,7%. En cambio, la
cebada cervecera, que alcanzo una produccién ré-
cord en la campafia anterior, mostraria un recorte
severo en la superficie sembrada, en este caso del
20,3%, o sea unas 70 mil hectareas menos.

También se conocieron los primeros prondsticos
de los cultivos de cosecha gruesa, en este caso
sobre la siembra de maiz y girasol. En el primero
se augura un aumento del 9,8% con respecto ala
superficie del ciclo anterior, equivalente a unas 280
mil hectéareas, y una superficie sin cambios con
relacion a la campafia pasada en el segundo caso.

Las estimaciones disponibles de cultivos extrapam-
peanos de la campafia 2003/04 sefialan que se pro-
dujo un aumento significativo en la superficie sem-
brada con algodén la cual llegd a 265 mil hectareas,
un 67,4% mas que la del ciclo anterior. Cabe re-
cordar que ésta habia sido la menor siembra de los
ultimos 70 afios. La produccién, por su parte, ha-
bria alcanzado a 350 mil toneladas, un 74,2% mas
alta que la del ciclo anterior. Se espera un significa-
tivo aumento de las coberturas con algodén en la
campafa 2004/05. Por su parte, la produccién de
tabaco fue 27,3% mayor que la del ciclo 2002/03.

La produccion de vid para vinificar, segun la esti-
macion del Instituto Nacional de Vitivinicultura, cre-
ci6 15,2% con respecto al ciclo anterior, con un
nuevo aumento en la compaosicion de la uva cose-
chada de las variedades que permiten elaborar vi-
nos finos.

Se ha estimado también una disminucién del 38,3%
en la siembra de poroto seco, lo cual representa
casi 80 mil hectareas menos que las cultivadas el
ciclo pasado. La produccidn, por su parte, se redujo
un 39,5%, con una disminucién de 85 mil tonela-
das.

En el caso de los cultivos de hortalizas se observan
bajas en ajo, papay cebolla, del 2,2%, 3,5% y del
3,6%, respectivamente.

En el segundo trimestre de 2004 la oferta registra-
da de ganado vacuno parafaena comercial, expre-
sada en cabezas, creci6 22,5% con relacion a igual
lapso del afio pasado. Segun informacion parcial dis-
ponible, esa tendencia se mantuvo en el tercer tri-
mestre. De momento no se advierte que el ciclo
esté ingresando en una fase definida de liquidacion
de existencias. La demanda de ganado para expor-
tacion crecié mas del doble que la oferta total, pero
también contribuy6 la mayor absorcion de la de-
manda interna.

En tanto, el precio del novillo en Liniers en el segun-
do trimestre mostré un aumento del 8,6% i.a. y
subio 3,5% con relacion al primer trimestre de 2004.
En términos reales, deflactado por IPIM, crecid
0,9% i.a. y 1% con respecto al primer trimestre.
En el tercer trimestre, observé un aumento de 3,2%
con relaciéon al segundo y de 10,6% i.a.. Por su
parte, el precio real aument6 0,1% i.a. pero bajo
en igual proporcion con respecto al segundo trimes-
tre.

Mientras tanto, la faena de ganado porcino que
fiscaliza el SENASA continud su recuperacion en
2004, después de la fuerte baja ocurrida el afio
pasado, tanto por aumentos en el consumo inter-
no como por la mayor demanda de derivados para
exportacion. En el segundo trimestre, la faena cre-
cié 20,8% con respecto aigual periodo de 2003.

También continda recuperandose con firmeza la
faena de aves, para la cual se estimo un alza del
20,37 en el segundo trimestre con respecto a
igual periodo del afio pasado, dejando atrés la
profunda contraccién ocurridaen 2002 y buena
parte de 2003. Las causas de esta recuperacion
se vinculan tanto con el aumento de la demanda
interna como con un importante aumento de las
exportaciones de carne aviar, las cuales apuntan
a alcanzar sus mayores niveles histdricos. En los
primeros ocho meses de 2004 los embarques de
carne y despojos comestibles de aves crecieron
148,3% en cantidad y 171,8% en valor, llegan-
do casi a 57 millones de ddlares.



Por su parte, la produccion de leche de vaca tam-
bién continGa su recuperacion después de casi tres
afios de retroceso que se interrumpieron a partir
del cuarto trimestre de 2003. En el segundo tri-
mestre se estim6 un aumento de 24,8% i.a. en la
produccion total de leche. En tanto, en los primeros
ocho meses de 2004 las exportaciones de produc-
tos lacteos aumentaron 88,6% en cantidad y
117,1% en valor, con referencia a igual periodo
del afio pasado.

Por su parte, la produccion de miel se ha visto afec-
tada por la fuerte caida de las exportaciones como
consecuencia del episodio de contaminacion con
nitrofuranos detectados en algunas partidas recibi-
das en Europa. Los embarques cayeron 40,2% en
los primeros ocho meses de 2004 y como resultado
de la baja de los precios, el valor disminuy6 43,9%.

En el segundo trimestre de 2004 el volumen total de
desembarcos de la pesca maritima aumenté 3,1%
i.a.. En el periodo, el total de desembarcos informado
por la Direccién Nacional de Pescay Acuicultura de
la SAGPyA fue de 266 mil toneladas. Los desem-
barcos de pescados crecieron 22,7% i.a.; en cam-
bio, los de crustaceos y moluscos bajaron 40% y
29% i.a., respectivamente. Los embarques de pro-
ductos de la pesca sufrieron una baja del 10,2% en
los primeros ocho meses de 2004, pero aumentaron
13% en valor.

Las expectativas en general, resumidas en el Indice
de Confianza del Consumidor?!, mejoraron en sep-
tiembre, 1,4% con respecto al mes anterior, luego
de declinaciones en los 3 ltimos meses. Contraria-
mente alo ocurrido en los Gltimos meses las varia-
ciones registradas en Capital Federal (4,8%)y el Gran
Buenos Aires (2%) fueron positivas, y en cambio, en
el Interior del pais se observé una caida (-1,1%) que

se debio al deterioro en la apreciacion sobre la situa-
cién macroeconémica. Las expectativas de compras
de bienes durables e inmuebles mejoraron en los 3
distritos, fundamentalmente en el item de electro-
domeésticos, porque con relacion a los automotores
y casas en Capital Federal, hubo un saldo de res-
puestas negativo.

La estimacién de las ventas realizadas por los su-
permercados?? (Encuesta del INDEC) presento en
el segundo trimestre un aumento de 10,6% y vol-
vi6 a mostrar en julio y agosto sendas subas de las
cantidades (11,6% y 4,2%), ubicandose, no obs-
tante, el indice a valores constantes todavia un
23,4% por debajo del afio base 1997. La serie
desestacionalizada, por su parte, mantuvo signos
positivos en los dos ultimos meses (1,6% y 1,7%
en julio y agosto), mientras que la tendencia-ciclo
permanecié creciendo como lo viene haciendo du-
rante el dltimo aflo y medio. Con respecto alatra-
yectoria por tipo de articulos, en el segundo trimes-
tre se notd que siguieron creciendo las ventas de
alimentos, limpiezay perfumeria, asi como las de
indumentaria y electrénicos (59,8% y 61,6% i.a.,
respectivamente) y lo mismo ocurrié en julio (69,5%
y 49,6% i.a. para ambas categorias de bienes). La
evolucion positiva del consumo se mantuvo relacio-
nada con la desaceleracion de la inflacién, ya que
en el segundo trimestre se observo una variacion
interanual negativa del 0,9% en el indice de pre-
cios implicitos de los supermercados, pero ya en
los meses de julio y agosto las variaciones
interanuales fueron del 2,2% y 2,5%, respectiva-
mente.

En los centros comerciales, la recuperacion conti-
nuo acelerandose en el segundo trimestre (32,5%)
y se mantuvo elevada en julio y agosto con incre-
mentos interanuales de 24,2% y 13,6%, que situa-
ron el indice a valores constantes un 25% por enci-
ma del afio base. Al igual que en los supermerca-
dos, el rubro que mostré mayor dinamismo fue el
de los electrodomésticos (107,1% y 86,9% i.a. en

Encuesta realizada por el Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella que contiene 3 tipos
de preguntas sobre la situacién personal, la macroeconémica y la compra de bienes durables.

El INDEC estima el Gltimo mes expandiendo los resultados obtenidos en 29 cadenas consultadas que cubren aproxima-

damente el 97% de las ventas.
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GRAFICO 26

Ventas en supermercados a precios constantes
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GRAFICO 27

Ventas en centros de compras, precios y cantidades
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En la seleccion de indicadores que
se presenta en el Cuadro 11 se
puede observar que durante el
mes de agosto la mayoria de los
sectores exhibid variaciones po-
sitivas. Se destacan los incremen-
tos interanuales en telefonia ce-
lular y, en menor medida, en el
transporte automotor, en los
A pasajeros transportados por la
S7aa aeronavegacion y en la produc-
ciéon de gas natural. Con res-
pecto a
desestacionalizadas contra el

las variaciones

04
mes anterior se notaron subas
en 4 bloques y baja s6lo en uno
(peajes).

Variacion porcentual con respecto a igual periodo del afio anterior

50 ~
45
40
35
30
25
20 +
15 1
10
5_
U_

[ Cantidades I Precios

EFMAMI JASONTDE
03 04

el segundo trimestre y julio, respectivamente). Con-
tribuyeron a esta evolucion el ritmo inflacionario
moderado y la implementacion de facilidades de
pago, principalmente con tarjetas de crédito.

H Indicador Sintético de Servicios Pdblicos mantu-
vo la tendencia creciente que viene manifestando
desde inicios de 2003 con un alzade 22,7% i.a. en
el mes de agosto y acumulé en los primeros ocho
meses 19,2% de incremento interanual. Las series
desestacionalizada y de tendencia-ciclo confirman
este desempefio con variaciones positivas respecto
del mes anterior de 4,3% y 0,8%, respectivamen-
te, continuando la evolucidn creciente que exhiben
desde mediados de 2002 y que determina valores
maximos de las series.
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En los sectores de energia se no-
taron aumentos en la generacion
de electricidad (1,7%) y en la
produccion de gas natural
(9,3%). También aument6 el
consumo de agua potable, en la
zona de Capital Federal y Gran
Buenos Aires atendida por
Aguas Argentinas SA (4,1%). H
alza en la generacion eléctrica,

gue acumulo una suba del 8,7%

en el afio, coincide con el au-
mento de la demanda interna en el primer semes-
tre. La misma se abastecid con aportes de la de
origen térmico, mientras que la hidraulica se retra-
jo.

El transporte de pasajeros crecio en casi todas las
modalidades, con la excepcion del transporte fe-
rroviario interurbano, que se redujo 4,8% i.a.. Se
observaron alzas en el servicio de transporte auto-
motor metropolitano (10,6% i.a.), en la
aeronavegacion de cabotaje (9,7% i.a.) e interna-
cional (4,2% i.a.), el subterraneo (7,6% i.a.) y el
ferroviario urbano (4,1% i.a.), verificandose creci-
mientos casi generalizados en las distintas lineas
de 6mnibus, ferroviarias y subtes. Con relacion ala
carga transportada se observaron declinaciones en
la cantidad de toneladas acarreadas por el sistema
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CUADRO 11
Evolucion de los servicios publicos
Variacion porcentual interanual

Tipo de servicio 2003/ Abr 04/ May 04/ Jun 04/ Jul 04/ Ago 04/

2002 Abr 03 May 03 Jun 03 Jul 03 Ago 03
Indicador sintético de servicios publicos 8,1 19,2 17,1 19,1 171 22,1
Energia eléctrica generada neta 1,8 13,8 10,9 1,0 45 1,7
Produccion de gas natural 10,7 10,8 09 2,5 3,5 9,3
Agua entregada a la red (Aguas Arg. S.A.) (1) 1,3 6,4 40 7,3 6,9 41
Ferroviario urbano (pasajeros transportados) (2) 6,2 04 3,2 0,7 2,2 4,1
Ferroviario interurbano (pasajeros transportados) 38,4 11,9 1,5 0,2 11,3 48
Subterraneo. Metrovias (pasajeros transportados) 2,9 5,8 2,5 8,8 6,2 1,6
Transporte automotor metropolitano (pas. transportados) (3) 14,9 58 8,0 12,6 6,6 10,6
Aeronavegacion comercial (pasajeros transportados) (4) 0,0 22,2 20,3 15,6 14,2 9,7
Ferroviario (carga transportada) 17,1 6,6 0,1 29 -1.6 2,0
Aeronavegacion comercial (carga transportada) (4) -7.5 -16,9 -3,7 0,3 5,5 -7.5
Peaje en rutas nacionales (Vehiculos pasantes por categoria) (5) 11,4 14,3 9,2 8,1 9,6 58
Servicio telefdnico basico. Cantidad de llamadas urbanas. 6,7 12 42 8,4 1,5 6,0
Servicio telefonico basico. Cantidad de lineas en servicio. 1,7 2,0 2,5 2,1 3,0 45
Servicio telefonico mavil celular. Cant. de teléfonos en servicio. 8,4 33,6 35,8 42,2 440 46,9

(1) Aguas Argentinas SA presta servicios a Capital Federal y a los siguientes diferentes partidos del Gran Buenos Aires: A Brown, Avellaneds, E Echeverria, Gal.San Martin,
La Matanz, Lands L de Zamora, Mordn, San Fernando, San Isidro, Tres cke Febrero, Tigre y Vicente Ldpez

(2) Induye las empresas: Trenes de Bs. As SA, Trangportes Metropolitanos Gdl. Roca SA, Metrovias SA G, Urquiza, Transportes Metropolitanos Gl San Martin SA,
Ferrovias SA G Belgrano Norte, Trangportes Metropolitanos Belgrano Sur SA, Tren de la Gosta SA

(3) Indluye las lineas que cumplen la totalidad de su recorrido en Capital Federdl, las que tienen una de sus cabeceras en Capital Federal

y las restantes en localidiades ckel conurbano bonaerense, y las que efecttan recorridos de media distancia.

(4) Sdlo se consideran las empresas de bandera nacional que ofrecen servicios de cabotgje.

(5) Gomprende los siguientes concesionarios: Semacar SA., Caminos ael Ceste SA, Nuevas Rutas SAQV, Quvico UTE Servicios Viales SA, Qovinorte SA,

Quvicentro SA, Ooncanor SA, Virgen de ltati SA, Rutas del Valle SA, Camino ael Abra SACV, Caminos del Ro Uruguay SA,

y Red Via Centro SA Desce el 16 de marzo de 1997 también opera S V.I. Qpolleti-Neuguén UT.E

Fuentes: Subsecretaria de Fergia, Subsecretaria de Combustibles, Secretaria de Chras Piblicas, Gomision Necional de Reguiacion de! Trangporte,
Fheuesta INDRG Direccicn Nadional de Transporte Aerocomerdial, Crgano de Gontrol o Goncesiones Viales
Direccion de Vialidad de la Provinoia de Buenos Aires. Area Goncesiones, Comision Nacional de Gomunicaciones.

GRAFICO 28
Indicador sintético de servicios publicos
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ferroviario (-2% i.a.) y en el tonelaje trasladado por

las compafiias aéreas de bandera nacional, tanto

las de cabotaje (-7,5% i.a.), como las internaciona-

les (-4,4% i.a.). El servicio de bandera extranjera,

También crecio la circulacion de
automotores medida por los pea-
jes en las rutas nacionales (5,8%
i.a.), pero se not6 unaleve baja
en los de la Provincia de Buenos
Aires (-0,9% i.a.). En los peajes
de acceso a la Ciudad de Buenos
Aires, en tanto, resulté superior

la afluencia de todo tipo de vehiculos (8,7% i.a.),

en particular de camiones pesados (17,9% i.a.) y

también creci6 el trafico en los de acceso ala Ciu-
dad de Cérdoba (7,5% i.a.).
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GRAFICO 29

Indicador Sintético de Servicios Pablicos por sector

Indices desestacionalizados base 1996=100
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En agosto el servicio telefonico basico continué en
expansion. La cantidad de lineas en servicio aumen-
t0 4,5% i.a. y las lineas instaladas lo hicieron en
0,7%. Asimismo, las llamadas interurbanas crecie-
ron 13,7% i.a. y las urbanas lo hicieron en 6%. Tam-
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bién aumenté el nimero de teléfonos publicos (11,7%
i.a.), y sigui6 acelerandose el incremento de celulares
(46,9% i.a.), alcanzando una magnitud récord de 10.400
miles de aparatos que implicé una fuerte expansion de
86,6% i.a. en las llamadas realizadas.



|. EL MERCADO DE TRABAJO EN EL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2004

[.1 Las principales variables ocupacionales’

Las mediciones realizadas a través de la Encues-
ta Permanente de Hogares (EPH) durante los meses
de abril, mayo y junio del afio 2004 por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) revela-
ron, para el conjunto de aglomerados urbanos, un
aumento de empleo acompafiado por una caida de la
desocupacion, respecto de igual periodo de 2003.

La comparacion con igual periodo de un afio atras se
hace necesaria ya que son las primeras mediciones
efectuadas durante esos meses, y es esperable que
los resultados estén combinando situaciones asocia-
das con diversos tipos de estacionalidad.

Auln cuando se observa un incremento interanual del
empleo, éste ha sido de menor intensidad que el re-
gistrado en el primer trimestre, lo cual es en alguna
medida asimilable al comportamiento del PIB.

Cabe recordar que en el segundo trimestre de 2003
no se cuenta con informacién del aglomerado Gran
Santa Fe, a consecuencia de las inundaciones que
sufrié la misma. La ausencia de esta ciudad obliga a
observar en forma diferenciada las tasas de algunos
de los agregados urbanos, excluyendo ese aglome-
rado en el segundo trimestre de 2004.

Latasa de actividad del total de aglomerados se ha
incrementado tanto en el Gran Buenos Aires como
en los aglomerados del Interior. La tasa de actividad

relacionala cantidad de ocupados y desocupados con
la poblacion total y estd, por ello, asociada a los ni-
veles de empleo y desempleo.

En el dltimo afio se produjo un crecimiento del em-
pleo que, al superar la reduccion del numero de des-
ocupados, absorbid poblacién que anteriormente se
encontrabainactiva. A diferencia de otras experien-
cias recientes de fuerte suba de la tasa de activi-
dad, en esta oportunidad el empleo fue el protago-
nista del cambio (ver Apartado).

La tasa de empleo total se ubicé en el nivel més alto
desde comienzos de 2003. Este hecho adquiere ma-
yor significacion si se toma en cuenta que se produ-
ce conjuntamente con la reduccién de los planes de
empleo.

Si se diferencia a las ciudades segln su tamafio es
posible destacar que:

* Se observa un mayor incremento de la tasa de
actividad en los aglomerados de menor tamafio rela-
tivo, y si bien tanto el crecimiento de la tasa de em-
pleo como la reduccion de la tasa de desempleo fue-
ron ambas significativas, el nimero de personas ocu-
padas aumenté mas de lo que cay6 el nimero de
desocupados. En el extremo puede suponerse que
guienes dejaron de estar desocupados lo hicieron
porque consiguieron empleo (y no por discontinuar
la bisqueda) y, adicionalmente, se cred nuevo em-
pleo para personas que recién se incorporan en la
PEA.

* H aumento de latasa de empleo de los aglomera-
dos de 500 mil y mas habitantes resulté algo menor
gue en las ciudades menos pobladas. Ello fue resul-

1 Los cambios metodolégicos operados en la Encuesta Permanente de Hogares pueden consultarse en “La nueva Encuesta
Permanente de Hogares en la Argentina, 2003”, INDEC. Ver en Internet, en la direccion “www .indec.gov.ar/nuevaw eb/

cuadros/4/Metodologia_ EPHCONTINUA.pdf”.



CUADRO 1
Evolucion de los Principales indicadores laborales
Afios 2003 y 2004 - Tasas en % (1)

Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desocupacion
Apertura trimestral 2003 2004 2003 2004 2003 2004
T T T

1T @ wmT WvT T nT 1T @ wmT WvT T nT 1T @ mT wvT T T
Total aglomerados 456 456 457 457 454 462 363 374 382 39, 389 394 204 178 163 145 144 148
Gran Buenos Aires 476 478 482 475 471 486 373 389 397 401 402 409 217 187 177 156 146 159
Aglomerados del Interior 432 428 427 436 435 434 350 37 365 379 374 376 188 166 145 131 141 133
Aglomerados de 500.000 y mas
habitantes 468 468 469 468 465 475 368 382 389 397 397 401 214 185 171 152 148 154
Aglomerados de menos de 500.000
habitantes 412 407 415 420 416 419 344 347 39 370 362 369 165 147 134 120 130 121
Redion Cuvo 433 439 436 434 444 444 366 373 382 385 395 397 155 152 124 112 110 105
Redidn Noreste 361 357 368 383 376 380 308 313 327 345 336 349 147 125 113 99 104 83
Reaién Noroeste 418 407 413 424 420 408 339 338 354 366 355 350 188 170 141 138 155 142
Redién Pampeana 453 453 445 456 455 454 358 369 372 391 384 385 211 184 164 144 156 153
Reaidn Pataadnica 427 419 413 412 420 443 374 377 378 377 380 410 123 101 8.6 8.6 95 75
Ciudad de Buenos Aires 513 535 527 535 528 562 424 465 458 474 465 495 174 131 130 113 121 119
Partidos del GBA 465 461 469 458 454 464 358 366 378 379 383 384 231 206 193 171 155 173
Gran Mendoza 443 448 435 424 447 453 368 379 380 371 395 403 169 155 127 124 116 109
Gran Tucuman - Tafi Viejo 417 392 396 427 416 379 329 33 345 362 348 37 212 150 129 152 165 136
Gran Cérdoba 456 451 431 454 440 458 348 363 368 401 379 385 236 195 147 117 139 160
Gran La Plata 459 460 489 484 492 484 368 391 415 418 402 413 197 151 152 137 182 146
Gran Rosario 441 446 444 443 443 447 342 344 38 369 367 377 224 229 194 166 172 157
Mar del Plata - Batén 506 489 441 491 518 473 415 408 367 413 450 409 181 165 168 159 131 136

(1) La tasa de actividad y la de empleo estan definidas en términos de la poblacién total. La tasa
de desempleo, en términos de la poblacién econémicamente activa.

(2) Sin Gran Santa Fe.

Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de informacién de INDEC.

tado de cierta heterogeneidad en el comportamien-
to entre los aglomerados grandes.

En el analisis por region resultan destacables los
cambios operados en las ciudades del Nordeste y
de la Patagonia, ya que se observaron notables
subas de la tasa de empleo y reducciones tan impor-

CUADRO 1b

Evolucion de los principales indicadores laborales sin el

algomerado Gran Santa Fe
Afios 2003 y 2004 - Tasas en %

tantes de la tasa de desempleo que las llevé a ubi-
carse en un digito.

Como se ha sefialado, las ciudades de mayor tama-
filo tuvieron comportamientos dispares, que seran
analizados a partir de la evolucion observada en la
tasa de actividad:

* Las ciudades que tuvieron in-
crementos importantes de tasa
de actividad (mayores de 2 pun-
tos) han sido Ciudad de Buenos
Aires y La Plata. En ambas la
tasa de empleo crecié mas que

Tasa de actividad ~ Tasa de empleo Tasa de. X .
) desocupacion en el promedio de aglomerados
Apertura trimestral
T T T de mayor tamaiio, pero la tasa
2003 2004 2003 2004 2003 2004 )
de desempleo se redujo con me-
Total aglomerados 456 464 374 395 178 14,7 nor intensidad que en el prome-
AQ|0meradOS del Interior 42.8 43,5 35.7 37.8 16.6 13.2 d|o Es deC"" que |a |ncorp0rac|én
Aglomerados de menos de de poblacién econémicamente
500.000 habitantes 40,7 42,1 34,7 37,2 14,7 11,7 p
Regin Pampeana 453 458 369 389 184 152 activa ha sido en condicion de

Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de

informacién de INDEC.

ocupados.



APARTADO

EL EMPLEO COMO FACTOR DETERMINANTE DEL AUMENTO DE LA PEA

Variacion interanual Il trimestre 2004 / I
trimestre 2003
(en miles de personas)

PEA Ccupados  Desocupados
Aclomerados EPH 294 568 274
Total urbano 445 843 -399

(*) Excluye Gran Santa Fe.

Variacion interanual Mayo 1995 / Mayo 1994
(en miles de personas)

PEA Ccupados  Desocupados
AdomeradosEPH 377 323 701
Total urbano 476 435 911

Variacion interanual Mayo 1993 / Mayo 1992
(en miles de personas)

PEA Ccupados  Desocupados
AdomeradosEPH 440 167 273
Total urbano 501 171 331

La tasa de actividad present6 en el segundo tri-
mestre de 2004 un incremento de 0,8 puntos
porcentuales respecto de igual periodo de 2003
(ver Cuadro 1.b del Capitulo).

Es la primera vez que un aumento de la PEA de
una magnitud asi se explica mayoritariamente

por el incremento del empleo.

Durante la década del 90 hubo dos momentos
con aumentos significativos de la PEA: las on-
das mayo 1995 y mayo 1993, en ocasion que
se aplicaba la anterior metodologia puntual. En
ambos casos el empleo no habia sido el factor

determinante del cambio en la PEA.

En mayo 1995 todo el aumento de la PEA se
manifestd en desempleo, ya que el empleo cayo.
Este comportamiento se verific6 tanto en el
Gran Buenos Aires como en los aglomerados

del interior.

En mayo 1993 el aumento de la PEA se debid
principalmente al crecimiento de desempleo, ya
gue el empleo crecié menos. Se traté de un fe-
némeno fuertemente concentrado en el GBA,
ya que el impacto en el total urbano fue mucho

mas suave.



* En otras ciudades la tasa de empleo crecié mas
gue el promedio, pero latasa de actividad no se ha
visto modificada sustancialmente debido a que latasa
de desempleo tuvo una disminu-
cién notable. Estas ciudades han

rado 568 mil puestos de trabajo adicionales a los
computados en el segundo trimestre de 20033,

El empleo sin considerar los planes se ha

sido Rosario, Mendoza y Cordo- GRAFICO 1
ba Evolucion de la tasa de empleo total y de la tasa de empleo

' sin planes
* Sélo dos ciudades han registra-

. 40% 1 . 39,5%
do menores tasas de actividad: 39,1% 38.9%
Mar del Platay Tucuman. En am- 39% 1
bas se asocia tal comportamien- 38% - 37.4%
to con caida de la tasa de des-
3% 1 36,3%

empleo. En cuanto a la tasa de

empleo, no se producen en ellas 36% 1
o o 34,8%
variaciones significativas, lo que 35% 1
. . =0 Tasa de empleo total
implica un resultado desalentador 3% 4 335% .
. o ° ’ ==8-=Tasa de empleo sin planes
debido al contexto de crecimien-
, 33% T T T T T 1
to del empleo en el resto del pais. T 0Te) T VT T 0T e)
En otro orden, cabe sefialar que, 2003 2004
(*) Sin Gran Santa Fe.
tal como se puede observar en el
e . Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroecondmicas sobre la base de
Grafico 1, latasa de empleo sin informacion de INDEC.
planes se ha ubicado en el mas
alto nivel desde principios del afio
GRAFICO 2

2003, y hatenido un incremen-
to, entre iguales periodos, supe-

Evolucion de la tasa de subempleo total y demandante

ior a la del empleo total 20% -
rior ala del empleo total. 7% 17.8%
_ . 18% - 16,6%
Por Gltimo, entre el segundo tri- ’ 16,3% 15.7%
. 0 15,2%
mestre de 2004 y el mismo pe- 16% 7
riodo de 2003 se registré un im- 14%
portante descenso en los niveles 12,0% 11,8% 11,7% 11.4%
., o/ .__ 3
de subocupacién. La tasa de 12% —— . 10,5% 10,7%
subempleo total se redujo mas 10% -
2
que la demandante?. 8% - Tasa de subempleo total
==@==Tasa de subempleo demandante
.2 Algunas caracteristicas 6% - - - - - -
de | I IT NT(*) mT VT IT NT ()
e los nuevos empleos 2003 2004
En el total de aglomerados rele- (*) Sin Gran Santa Fe.
Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base

vados por la EPH se han gene-

de informacién de INDEC.

2 La poblacién subocupada demandante se refiere a la poblacion subocupada (por causas involuntarias y dispuestos a

trabajar mas horas) que, a diferencia de la no demandante,

3 En esta comparacion se excluye el aglomerado Gran San
de 2004.

4

busca activamente otra ocupacion.

ta Fe de los resultados correspondientes al segundo trimestre



incrementado en 666 mil ocupados, y el empleo
privado lo ha hecho en 614 mil ocupados.

Tal como se observa en los Gréficos 3 y 4, del incre-
mento del empleo privado se puede mencionar que:

GRAFICO 3

Contribucién de los sectores de actividad al crecimiento del empleo

privado
Crecimiento interanual - Segundo trimestre de 2004

Construccion
15%

Hoteles y restaurantes
10%

* Laindustria genero el 39% de los nuevos empleos,
lo cual resulta consistente con el aumento del nime-
ro de asalariados y, entre ellos, de los registrados.

* Un porcentaje de empleo similar se cred, en con-
junto, en Construccion y en Co-
mercio.

* Lareduccioén de los trabajado-
res por cuenta propia sin capital
puede deberse a laincorporacion
de herramientas, locales, etc. en
las actividades laborales, o0 a que,
como en el caso del personal con-
tratado, hayan sido efectivizado
por las empresas.

Comercio Senvicios sociales y N L, .
18% personeles La reduccion de trabajadores
1% sin remuneracién podria asociar-
se a situaciones bien disimiles.
Podria deberse a que la mejora
Qtros sectores

Industria
39%

Fuente: Direccién Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de

informacién de INDEC.

GRAFICO 4

Categorias de insercion laboral de empleo generado en el

sector privado
Crecimiento interanual - Sequndo trimestre de 2004

Asalariados
registrados
56,3%

Asalariados no
registrados
37,2%

Patrones 'y
cuenta propia
con capital
20,9%

Trabajadores sin
remuneracion

6.9% Cuenta propia

sin capital
-15,2%

Trabajadores
domésticos 7,7%

en la actividad “oblig6” aincor-

7% .

porar empleo asalariado y/o a que
estos trabajadores hayan “ salido
al mercado” en busca de empleo

remunerados.

|. EMPLEO ASALARIADO
DECLARADO: INDICADORES DE
PUESTOS DE TRABAJO

Y REMUNERACIONES

En este punto se analiza informa-
cion proveniente del registro ad-
ministrativo provisto por la Admi-
nistracion Federal de Ingresos
Publicos (AFIP). Se trata de
procesamientos especiales de las
declaraciones juradas que institu-
ciones publicas y privadas presen-
tan mensualmente ante ese orga-
nismo. En ellas, cada empleador
declara al personal en relacion de
dependencia a fin de comprome-

Fuente: Direccién Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de

informacién de INDEC.



CUADRO 2

Evolucion de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
promedio por Sector de actividad (*)

Total del Sistema

Il Trimestre 2003 Il Trimestre 2004 Variacion %
Sector de Actividad de la Empresa Puestosde  Remunera  Puestosde  Remunera  Puestosde  Remunera
contribuyente trabajo cion trabajo cion trabajo cion
(enmiles)  (enpesos)  (enmiles)  (en pesos)

Sectores productores de bienes 1.306 1.247 1.475 1.463 12,9 17,3
Sectores productores de servicios

3.188 1.064 3.412 1.243 7.0 16.8
Sin especificar 34 931 33 796 18 145
Total del sistema 4.528 1.116 4.920 1.306 8.7 17.0

(*) Datos provisorios

Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroecondémicas sobre la base de informacion proveniente del SIJP.

ter el pago de los aportes y con- GRAFICO 5

tribuciones a la seguridad social Variaciones interanuales de puestos declarados

qge se efectlian en el marf:o Qel 14.0%

Sistema Integrado de Jubilacio- 12,9% 12,9%

nesy Pensiones (SIJP). 11,1%

B SIJP se constituy6 a partir de la
Ley 24.241 y las personas compren-
didas en el Sistema son los trabaja-
dores en relacion de dependencia
mayores de 18 afios de laactividad
publica* y de la actividad privada®.

8,7%
7,0%

Es por ello que los resultados que se
universo de trabajadores en relacion
de dependenciaregistrados en la Se-

guridad Social. Lafalta de cobertu- Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroecondmicas sobre la base de
informacion proveniente del SIJP.

I Total Sistema ™ Productores de bienes W Product. de Servicios

ra afecta basicamente al empleo
publico, el cual, seguin los resultados
del Censo 2001, alcanzariaaunos 2.320.000 ocupados, ~ Por Ultimo, es importante sefialar que las remunera-
mientras que a través del SIJP sélo se registran unos  ciones medias que se presentan estan expresadas en
700.000. valores nominales.

4 Estan excluidos explicitamente del Sistema el personal militar de las fuerzas armadas, fuerzas de seguridad, personal
policial y los menores de 18 afios. Inicialmente se incluyé al personal dependiente del Gobierno Nacional y de la Municipa-
lidad de la Ciudad de Buenos Aires. Posteriormente, se fueron incorporando las cajas de empleados publicos provinciales
y municipales de algunas provincias: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Mendoza, Rio Negro, Salta, San Juan, San Luis, Santiago
del Estero y Tucuman. Desde agosto de 1997 no se han incorporado nuevas jurisdicciones.

5 Se fijaron plazos para la incorporacion de los trabajadores comprendidos en los Convenios de Corresponsabilidad Gremial
que, luego de varias postergaciones, se hizo efectiva en enero de 1996.



[1.1 Segundo trimestre de 2004

B SIJP registré para el segundo trimestre de 2004 un
promedio mensual de 4.920.391 puestos de trabajo, un
8,7% mas que en el mismo trimestre del afio anterior.
Este es el quinto trimestre consecutivo de aumento en
los puestos declarados, y se ratifica el cambio de ten-
dencia observado a partir del segundo trimestre de
2003.

En los sectores productores de bienes se evidencié
un significativo aumento del 12,9% en el empleo
declarado, siendo éste el quinto trimestre consecu-
tivo de crecimiento. En tanto, los sectores produc-
tores de servicios verificaron un aumento del 7%
en el empleo formal.

Cabe sefialar que, tal como se observa en el Grafico
5, el crecimiento interanual de puestos en el segun-
do trimestre ha sido levemente inferior al registrado
en el trimestre anterior.

CUADRO 3

Sector Privado: Puestos de trabajo declarados y remuneracion promedio

Variacion interanual, en %

En cuanto ala remuneracion promedio mensual, la
misma fue de $ 1.306 para el promedio del Siste-
ma, incrementandose 17% respecto del segundo tri-
mestre de 2003.

Debe tenerse en cuenta que en este periodo se com-
puta la primera cuota del sueldo anual complemen-
tario, y es lo que explica el nivel del promedio de
remuneracion. Adicionalmente, el caracter remu-
nerativo que asumieron las sumas fijas otorgadas
desde julio de 2002 explican una parte importante
del incremento que registra respecto del afio ante-
rior.

No se observaron importantes diferencias entre los
incrementos promedios correspondientes a sectores
productores de bienes y de servicios. En los primeros
la remuneracion media se increment6 17,3%, y en los
segundos lo hizo en 16,8%, continuando la tendencia
alcista observada en los periodos anteriores®.

Una vez mas puede atribuirse la
mayor parte de esta suba a la
intervencion del gobierno nacio-
nal en materia salarial. En este
periodo se registraron, ademas
del mencionado cambio en el ca-

. - . Puestos de Remuneracion . . .

Actividad econémica de la empresa contribuyente - B racter retributivo de las sumas
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 129 173 fijas otorgadas desde julio de
Aaricultura. Ganaderia. Caza v Silvicultura 8.1 30.6 2002, unimportante aumento en
Pesca  Servicics Conexcs 62 ! el salario minimo y el otorga-
Exolotacion de Minas v Canteras 14,9 84 y 9
Industrias Manufactureras 11.0 18.1 miento de $ 50 no remunerati-

Alimentos, bebidas v tabaco 6.2 204 ]

' Y rtir ner 20047

Textiles v cuero 13.5 30.8 0s a part de enero de 200

Madera. papel. imorenta v editoriales 10.2 14.6

Derivados del petrdleo v Quimicos 8.8 10.1 .

Metdlicas basicas. productos metalicos excento maa. v equinos 17.9 242 I1.2. Sector Privado

Material de transporte 18.2 237 )

Maguinarias v equinos 14.2 16.4 El segundo trimestre de 2004

Qtras industrias 16.7 196 repitio el comportamiento verifi-
Suministro de Bectricidad, Gas v Aqua 12 16.2 . . d
Construccion 355 184 cado trimestre a trimestre des-
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS PRIVADOS 70 16,8 deel Segundo trimestre de 2003,
Comercio Mavorista, Minorista v Reparaciones 11.9 233
Hoteles v Restaurantes 11,7 29.6
Transporte, Almacenamiento v Comunicaciones 54 225 o .
Intermediacion Financiera 16 146 6 Cabe sefalar que, en el mismo

L o . : ' ' periodo, el incremento interanual del

Actividades Inmobiliarias, Empresariales v de Alquiler 12.7 18.4 Indice de Precios al Consumidor
Servicios Sociales. Ensefianza v Salud Privados 5.1 153 (IPC), considerando los promedios de
Qtras Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales v Personales 6.6 14.9 cada trimestre, fue de sélo 4,1%.
Sin especificar 1.8 145 .
TGTAL PRIVADO 10,0 182 7 Pueden consultarse las distintas

Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de

informacion proveniente del SIJP.

medidas aplicadas en el Anexo: Po-
litica de Ingresos del Gobierno Na-
cional.



es decir que hubo un aumento en la cantidad de pues-
tosy en las remuneraciones promedio declaradas. H
sector privado ha incrementado, en un afo, el nime-
ro de puestos en 379 mil, equivalente aun 10% de
suba. La remuneracion media verificd una mejora
interanual del 18,2%.

A partir del empleo agrupado por sector de activi-
dad puede observarse que todos los sectores, ya
sean productores de bienes o de servicios privados,
registraron un aumento en los puestos de trabajo
declarados con relacién al mismo trimestre del afio
anterior. El siguiente analisis incorpora algunos co-
mentarios acerca de la distribucion geogréfica de
los cambios observados.

Los sectores productores de bienes crecieron en
169 mil puestos, de los cuales 88 mil corresponden
aindustriay 55 mil a construccién. El incremento
de puestos en la construccion se produjo en forma
casi proporcional en todo el pais, con la Unica ex-
cepcién de San Luis, donde se redujo ligeramente.

En términos relativos también se observé un incre-
mento importante en Explotacién de Minas y Cante-
ras.

Mas del 60% del aumento de puestos industriales
se concentra en alimentos, textiles, quimicos, y pro-
ductos metalicos. Regionalmente, en los Partidos del
Conurbano se han verificado importantes incremen-
tos en estas ramas industriales. En alimentos tam-
bién se sumaron Salta y San Juan, en textiles la
Ciudad de Buenos Aires, y en productos metalicos
Cordobay Santa Fe.

Adicionalmente y en términos relativos, también ha
sido importante el incremento de maquinarias y equi-
po (14,2% i.a.), material de transporte (18,2% i.a.)
y de otras industrias® (16,7% i.a.).

Mas de la mitad de los puestos adicionales de los
sectores productores de servicios privados se con-
centraron en comercio y en los servicios a las em-

presas. Aun cuando el nivel haya sido menor, es
destacable el incremento del 11,7% i.a. en Hoteles
y Restaurantes, con una alta concentracion en la
Ciudad de Buenos Aires.

El comercio creciod en todas las provincias, desta-
candose en la Ciudad de Buenos Aires. Los servi-
cios a las empresas aumentaron practicamente en
todas las jurisdicciones, y sélo observaron reduc-
ciones leves en Chaco, Formosa, La Riojay Santia-
go del Estero. B incremento mas marcado se verifi-
c6 en los Partidos del Conurbano.

Tanto los incrementos por suma fija, asi como el
caracter retributivo de los montos asignados hasta
mediados de 2003 y la elevacion del salario minimo
han tenido impactos diferenciales por sector de ac-
tividad.

Estas diferencias se asocian, basicamente, con los
niveles medios de retribucion y con la intensidad en
utilizacion de horas extras. Es asi como en sectores
con remuneraciones mas elevadas el impacto ha sido
notablemente menor. Tal es el caso de explotacion
de minasy canteras y pesca.

Por las razones mencionadas, se registraron incre-
mentos relativos superiores al 20% i.a. en agricul-
tura, textiles, hoteles y restaurantes, productos me-
talicos, material de transporte, comercio y trans-
porte. Las provincias en las que mas ha crecido la
remuneracién media han sido aquellas en las que los
mencionados sectores son relevantes®.

[1.3. Comparacion con la evolucion del Produc-
to Interno Bruto (PIB)

Al efectuar la comparacion entre las variaciones del em-
pleo declarado con las estimaciones del PIB'® se obser-
van incrementos interanuales de puestos por encimadel
PIB, es decir, una elasticidad empleo-producto mayor a
launidad. En alguna medida esta variacion podria deber-
se aciertaformalizacion o “blanqueo” de personal yasea

8 En éstas se incluyen las productoras de minerales no metalicos, cuya produccion estad directamente asociada a las

actividades de construccion.

9 La distribucién geogréafica de los puestos de trabajo, asi como las remuneraciones medias por jurisdiccién, se encuen-
tran disponibles en la pagina web, en Informaciéon Econémica al dia, Empleo e Ingresos (Cont.), en la direcciéon “http://

www.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/infoeco.html”.

10 Estimaciones provisorias publicadas por el INDEC.

8



GRAFICO 6

Producto Interno Bruto y Puestos declarados en el segundo

trimestre de 2004
Variacion interanual, en %

En la construccion se registraron
aumentos del PIB y del empleo
registrado del 32.4% y 35,5%,
respectivamente. Desde el PIB
puede explicarse por el aumento
de los permisos de edificacion y
por el aumento de la demanda
aparente de insumos, mientras
qgue desde los puestos deberia
agregarse un cierto nivel de blan-
queo.

En comercio, el empleo registra-
do y el Producto Interno Bruto
crecieron en igual magnitud (cer-
cadel 12%).

45 -
@ Producto Interno Bruto
Construccion
@ Puestos de trabajo
35 ®
[
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i Activ.
Industria Comercio 1nenorte ER—
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-5 y Rest. Financiera Sociales
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-15 -

por accion directa del Ministerio de Trabajo através de
las inspecciones o producida por las empresas ante la
necesidad de obtener créditos para ampliar su produc-
cion.

En términos generales, los sectores productores de bie-
nes tuvieron variaciones mayores, tanto en el PIBcomo
en el empleo registrado, que los sectores productores de
servicios, si bien esta diferencia ha sido de menor magni-
tud en el PIB.

Las actividades primarias (Agricultura, Pescay Ex-
plotacion de Minas y Canteras) se redujeron 10,1%
interanual en el Producto Interno Bruto, en tanto que
tuvieron un crecimiento del 8,7% en los puestos de
trabajo.

La industria manufacturera registré una variacion del
PIB del 13,2% en el segundo trimestre, mientras que
los puestos de trabajo registrados crecieron 11%. Los
tres factores que estarian explicando este comporta-
miento del empleo son: el crecimiento derivado de las
actividad en construccion (Otras industrias); la susti-
tucion de importaciones (Alimentos, textiles y cuero),
y las mejores condiciones de la industria para exportar
sus productos (Industrias metalicas basicas).

En hoteles y restaurantes los
puestos de
incrementaron mas que el PIB.

trabajo se

La mayor actividad en turismo

justificaria el incremento del PIB
y parte del incremento de los puestos declarados, ya
gue este sector ha sido especialmente controlado en
cuanto al registro de sus trabajadores.

En transporte, almacenamiento y comunicaciones el
crecimiento del PIB ha practicamente duplicado al
del empleo registrado.

La actividad financiera continu6 su caida iniciada en
la crisis de 2002. Sin embargo, el empleo ha crecido
levemente (1,6%), repitiendo lo observado en el pri-
mer trimestre de 2004.

Las actividades relacionadas con los servicios a las
empresas han tenido un incremento del PIB inferior al
verificado en los puestos de trabajo declarados.

En los rubros de ensefianzay servicios sociales y de salud
fue mayor el crecimiento del empleo que el del PIB, pro-
bablemente debido a que en este Ultimo estan computa-
das las actividades publicas. En cambio, en la otras activi-
dades de servicios comunitarios, sociales y personales el
crecimiento en el PIB fue mayor que el del empleo regis-
trado. En este caso, el computo del servicio doméstico en
el PIB podria explicar la discrepancia.



CUADRO 4

Evolucion de los puestos de trabajo declarados - Comparacion con
resultados de la EIL

Indices base segundo trimestre de 2003 = 100

[1.4.  Resultados para algu-
nas zonas

Las zonas se seleccionaron tra-
tando de aproximar los resulta-

dos alos publicados por la Encues- TOTAL INDUSTRIA
ta de Indicadores Lgborales“ AGLOMERADOS EIL PR Puestosde  Puestos de
(EIL): Gran Buenos Aires, Gran trabajo SIJP O trabajo EIL trabajo SIJP O trabajo EIL
Rosario, Gran Cérdoba y Gran o o
Mendoza. GRAN BUENOS AIRES 110.3 106.6 112.9 110.2
GRAN ROSARIO 1477 1006 148" 1119
Es necesario aclarar que la com- GRAN CORDOBA 1120 " 111 1103 137
paracion de resultados del Siste- GRAN MENDOZA 1075 " 105.3 1070 998

ma con los de la EIL presenta al-
gunas restricciones en cuanto a
cobertura geogréfica'?, al tama-

1 . . .
@ Incluye los mismos sectores de actividad pero el total de empresas, sin
discriminar tamafo.

® Se utilizan las zonas Capital Federal y Gran Buenos Aires del SIJP.
fio de los establecimientos®?y al ® Se utiliza la zona Resto Santa Fe del SIJP.
personal comprendido!* Sin em-
bargo, sies posible acotar los sec-

tores de actividad a los releva-

® se utiliza la zona Gran Cérdoba del SIJP.
® se utiliza la zona Gran Mendoza del SIJP.
Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de

dos por la Encuesta informacién proveniente del SIJP y de la EIL, Ministerio de Trabajo.

Teniendo en cuenta las restricciones de compara-  donde ambas fuentes reflejan un comportamiento de

cioén, las variaciones observadas entre el segundo tri-  signo distinto.

mestre de 2004 e igual periodo de 2003 se presen- L . :
La mayor variacion del empleo industrial computada

por la EIL en el Gran Cérdoba podria estar indicando
un crecimiento mas dindmico en los establecimien-
tos grandes que en esa ciudad estan vinculados al
sector automotriz. En el SIJP el incremento de em-
pleo industrial ha sido mayor en los sectores
metalmecanicos y en los textiles.

tan en el Cuadro 4.

En cuanto al nivel de empleo total se observa que en
todas las zonas el crecimiento del empleo registrado
en el SIJP ha sido mayor a los captados por la EIL
con distintos grados de intensidad. El Gran Cérdoba
registré la menor diferenciay el Gran Rosario la mayor
La reduccion observada en el empleo industrial del
Gran Mendoza por la EIL (-0,2%) contrasta con el
7% de incremento de los puestos declarados al SIJP.

probablemente influida por la mayor cobertura geo-
gréficadel SIJP.

En el empleo industrial se destacan tanto el compor-
tamiento del Gran Cérdoba ya que la EIL ha captado
mayor crecimiento que el SIJP como el de Mendoza

En esta Ultima fuente el incremento del empleo se
ha verificado en sectores metalmecanicos y de
insumos para la construccion.

11 Llevada a cabo en la Direccién General de Estudios y Formulacién de Politicas de Empleo dependiente de la Subsecretaria
de Programacién Técnica y Estudios Laborales del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

12 Se aproxima a la definicién de aglomerados de la EIL a través de las “zonas geogréaficas”. Es asi como un primer factor
de diferencia esta en la inclusién o no de areas que son consideradas por dicha encuesta. El Gran Buenos Aires se compone
por las zonas, definidas en el SIJP, como Capital Federal y Gran Buenos Aires. Para comparar el Gran Rosario se utiliza la
zona del SIJP denominada “Resto de Santa Fe”. El Gran Cérdoba y el Gran Mendoza se asimilan a las zonas del SIJP del
mismo nombre.

13 Lainformacion disponible del SIJP no permite discriminar a los contribuyentes por tamafio. Es decir que incluye a los que
declaran menos de 10 empleados, en tanto que el universo de la EIL los excluye.

14 La EIL comprende al personal bajo cualquier modalidad de contratacién (contrato por tiempo indeterminado -periodo de
prueba y efectivo-, contrato de duracion determinada -modalidades promovidas y otros-, personal de agencias y personal
sin relacién de dependencia; personas empleadas a tiempo completo y a tiempo parcial). Excluye a los propietarios que
trabajan y a los trabajadores familiares no remunerados.
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CUADRO 5
Indice de Salarios, valores al dltimo dia de cada mes
Base cuarto trimestre de 2001=100

Al deflactar los salarios nomina-
les por el indice de precios al con-
sumidor, en el segundo trimestre
de 2004 se observa cierto debi-

Sector Privado litamiento en latendencia alare-
Periodo . . Sector Publico  Nivel General ] ) ]
Registrado  No Registrado cuperacion del salario real regis-
IV trim. 2001 100,0 100,0 100,0 100,0 trada desde principios de 2003.
| sem. 2002 99.9 97.9 99.9 995 Esta desaceleracion acomparia la
Il sem. 2002 1152 94,5 1004 106,6 reduccion del ritmo de crecimien-
I sem. 2003 1244 94,7 105,0 112,7 to del consumo privado, que en
Il sem. 2003 1334 100,2 106,0 118,6 el periodo se ajusté en menor
I sem. 2004 1452 108,6 107,2 126,5 medida que el producto bruto in-
Ene04 1411 105,1 106,5 1236 terno. Debido a las ponderacio-
B 1446 106,8 1065 125,7 nes fijas con las que se constru-
Mar-04 ] U 106,5 1268 ye este indice no capta el incre-
Abr-04 146,1 111,7 106,5 1274 .
May-04 1467 1100 1077 1278 mento del emplt_ao que_ e_zstarla
Jun04 147,0 108,1 1094 128,0 operando en sentido positivo.
AR 1474 1093 1106 1288 La suba del tipo de cambio real
Ago-04 1479 1138 110.6 1299

[1l. SALARIO REAL

El indice de Salarios nominales (IS) que publica el
INDEC?® considera los salarios, devengados cada mes,
del sector publico nacional y provincial y los del sec-
tor privado registrado y no registrado. Este tltimo
esta definido como el de asalariados a los que no se
les efectla el descuento jubilatorio.

Para su cémputo se utilizan ponderaciones fijas de
montos salariales por ocupacién y rama de actividad
obtenidas a partir del Sistema de Cuentas Naciona-
lesy de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH).

La fuente de informacion para el seguimiento de los
salarios privados no registrados es la EPH, razén por
la cual es importante aclarar que la incorporacion de
los resultados trimestralmente relevados por esa en-
cuesta se efectlia con algun rezago*®. Por ejemplo,
las mejoras de los salarios no registrados correspon-
dientes al dltimo trimestre del 2003 terminaron de
incorporarse al indice en abril de 2004.

en 2002, definido como el co-
ciente entre precios transables
frente a no transables, impact6 negativamente so-
bre los salarios reales, que ya estaban seriamente
afectados después de mas de tres afios de recesion.

Sin embargo, la estabilizacién del tipo de cambio
ocurridaen 2003, junto con ladisminucion de latasa
de inflacidn y el sostenido crecimiento del empleo,
operaron en sentido inverso, haciendo posible el ini-
cio de una recomposicion.

Cabe destacar que, en el mismo sentido, opero la
intervencién del Gobierno en materia salarial a tra-
vés de la fijacién de aumentos por suma fija y del
salario minimo, vital y movil.

Para ilustrar este punto, en primer lugar puede ob-
servarse la evolucién del salario nominal del sector
privado y del sector publico desde fines de 2001 hasta
lafechaen el Gréafico 7.

La tendencia general ha mostrado una paulatina suba
del salario nominal en el sector privado registrado,
debido en gran medida a los aumentos impulsados

15 A partir del afio 2002 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) comenz6 qelaborar un indice de Salarios (IS)
con periodicidad mensual cuya metodologia esta disponible en la pagina web del INDEC “Indice de Salarios y Coeficiente de

Variacion Salarial”, Metodolégica N° 16.

16 El IS constituye la base para la elaboracion del Coeficiente de Variacion Salarial (CVS) utilizado en la actualizacion del
valor de los contratos contemplados en el Decreto N° 762/02 del Poder Ejecutivo Nacional. Esta utilizacion limita la
posibilidad de efectuar correcciones a las series publicadas atn cuando posteriormente se disponga de mayor informacion.
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por el Gobierno y también por la
recuperacion de la economiay el
crecimiento del empleo. La suba
en los salarios del sector publico,
en cambio, ha sido marginal. Del
grafico se destacan:

* La primeraintervencion del es-
tado en la determinacion de su-
mas fijas para los asalariados pri-
vados registrados en julio de
2002.

* La de enero de 2003 explicada
por el efecto conjunto de la resti-
tucion del descuento aplicado des-
de 2001 al sector publico nacio-
nal y el incremento de la suma fija
para los asalariados privados re-
gistrados.

* A partir de mediados del 2003
se observa el impacto del cam-
bio de caracter, aretributivo, de
las sumas anteriormente mencio-
nadas y, simultaneamente, la ele-
vacion del salario minimo.

Las Ultimas subas se advierten a
partir de enero de 2004, y yano
puede adjudicarse Unicamente a
laintervencion del Estado ya que
s6lo se implementé una nueva
suma no remunerativade $ 50.

Analizando las aperturas que
componen el indice de Salarios
se perciben los efectos de lain-
tervencion estatal en materia sa-
larial, ya que entre el cuarto tri-
mestre de 2001 y agosto de
2004 las variaciones mas signifi-
cativas afectan alos trabajado-
res del sector privado registrado
(del orden del 47,9%). Debido a

que la suba del IPC durante ese periodo alcanzo6 al
52%, estos trabajadores practicamente han logra-
do, en promedio, recuperar el valor real de sus re-
muneraciones del deterioro provocado por el salto
inflacionario tras la fuerte devaluacion del peso que
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GRAFICO 7

Evolucion del salario promedio nominal en el sector privado

registrado y en el sector piblico
|V trimestre de 2001 = 100
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GRAFICO 8
Evolucion del salario real del sec
|V trimestre de 2001 = 100
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Fuente: Direccién Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base

de informacién de INDEC.

del régimen de Conv

habia tenido lugar como consecuencia del abandono

ertibilidad. Sin embargo, es muy

probable que se haya producido un achatamiento de
la piramide salarial debido a situaciones relativamente
peores para los salarios mas altos y mas favorables



para los salarios mas bajos, en virtud del distinto im-
pacto que tuvieron en cada grupo los aumentos de
suma fijay la modificacién del salario minimo.

En cambio los asalariados del sector publico han te-
nido subas del orden de sélo 10,6% en el salario
nominal, menos de una cuarta parte de las corres-
pondientes al primer grupo, y muy inferiores a la
inflacion acumulada desde fines de 2001.

Teniendo en cuenta los aumentos de precios ocurri-
dos desde fines de 2001 hasta lafecha, se constru-
ye una serie del salario real promedio en los Ultimos
dos aflos y medio para los sectores privado regis-
trado y publico, que se representa en el Grafico 8 7.

En ese periodo, la baja ha sido minima para los traba-
jadores privados del sector formal (del orden del
1,25% solamente) y resulté en cambio mucho mas
profunda para los trabajadores del sector publico (del
orden del 25,6% promedio).

La tendencia marcadamente decreciente del sala-
rio real promedio caracteriz6 toda la primera mi-

GRAFICO 9

Evolucion de la canasta basica total, salarios nominales

privado registrado y publico
IV trimestre de 2001 = 100

tad de 2002, ya que, tras una importante recupe-
racion parcial para el sector privado registrado,
en el segundo semestre de ese afio el indicador se
estabiliz6. Posteriormente, desde comienzos de
2003 se observo para el sector privado formal una
paulatina recuperacion, hasta alcanzarse una me-
jorareal del 25% en marzo de 2004 respecto del
promedio del dltimo trimestre de 2002. A partir
de abril de este afio se observa un amesetamiento
en la recuperacion del salario real.

A fin de medir el impacto del cambio de precios rela-
tivos sobre la capacidad de consumo de la pobla-
cion, resulta relevante comparar los niveles salaria-
les privados y publicos con la evolucidn del valor de
la canasta basica total posterior al derrumbe de la
convertibilidad.

Para ello se utiliza la evolucion de la valorizacion de

la canasta basica total (CBT) calculada por el INDEC,

gue se compone tanto de los elementos necesarios

para una adecuada nutricion como del resto de los

bienesy servicios esenciales tales como indumenta-

ria, vivienda, salud, educacion y transporte. Cabe
recordar que se trata de un indi-
cador a costo minimo.

El valor de la CBT desde fines de
2001 alafecha sufrié un aumen-
to del 54%, algo por encima del
IPC, si bien la suba fue mucho mas
intensa durante la primera mitad
de 2002 que en el dltimo afio y
medio. En el Gréafico 9 se observa
la enorme brecha que se abri6 en-
tre la curva de salarios homina-
les, privados registrados y publi-
cos, y el valor de la CBT a comien-
zos de 2002. Los salarios priva-
dos registrados y los del sector pu-

170 1

160 - CBT Sal. Sector Priv. Registr. — Sal. Sector Publ.

150 1

140

130 1

120 1

110 A /\_’_’—/—

100

90 Iclulllll“lIII““““““““““
— o o N N @ m ™ o o % = o
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Fuente:
de informacién de INDEC.

17 Dicha serie se elabora deflactando el indice salarial de cada mes por el indice de precios al consumidor

Direcciéon Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base

blico representan el 80% del ni-
vel general del IS, y existe cierta
certeza sobre la evolucién de los
resultados.

del mes

siguiente, ya que el salario se cobra a fin de mes y se gasta a lo largo del mes inmediato posterior. Cabe mencionar que este
criterio ha sido incorporado en la medicién de pobreza e indigencia a través de la EPH Continua.
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La brecha ente la CBT y los salarios privados dismi-
nuy6 de manera importante en 2003 y en los prime-
ros meses de 2004, y a partir de abril se mantuvo
practicamente constante. Con respecto a los traba-
jadores publicos, la brecha fue siempre superior, y
s6lo se redujo parcialmente en 2003, basicamente
debido a la caida de la CBT.

A fines de 2002, la diferencia entre canasta basica
y salario habia alcanzado un 37% para los trabaja-
dores privados registrados, y un 53% para los traba-
jadores publicos, frente a los niveles de partida de
fines de la convertibilidad.

Esta caida constituy6 el punto mas dramatico del
nuevo escenario econémico que tuvo lugar en ese
afio, y se produjo debido a la exagerada reaccién del
tipo de cambio (“overshooting”) tras el colapso de la
convertibilidad. Resulta hoy evidente que esta reac-
cion fue, en parte, consecuencia directa de la politi-
ca de postergar, hasta el limite de lo inevitable, la
salida del esquema de convertibilidad. Ello finalmen-
te potencio la devaluacion, y gener6 consecuencias
econémicamente gravosas. En el corto plazo, el cam-
bio de precios relativos fue, desde el punto de vista
social, mas regresivo que lo esperado, pues afecto
con mayor intensidad a los salarios que se destinan
mayormente a la compra de alimentos. Esto explica
la activa politica orientada a la recomposicion de los
niveles salariales mas bajos que tuvo lugar a partir
de mediados de 2002.

Como puede observarse en el mismo gréfico, el es-
cenario mejord notablemente durante 2003 y pri-
mer trimestre de 2004 s6lo para los trabajadores
del sector privado formal. De esta forma, en agosto
de este afio, después de una significativa recupera-
cion, la brecha entre salario privado registrado y CBT
fue de sblo 6%. No obstante, en el caso de los traba-
jadores publicos la canasta basica se encontraba to-
davia 42% por encima del nivel promedio de sus re-
muneraciones nominales con respecto al periodo base
(cuarto trimestre de 2001).

La recuperacién se debio en parte a que el valor de

la canasta basica total para una familia tipo llegé a
bajar unos $ 35 entre febrero y septiembre de 2003,
consecuencia entre otras razones del retroceso del
tipo de cambio y de la agresiva politica de ofertas de
las cadenas de supermercados con objeto de recu-
perar parcialmente sus niveles de ventas.

La caida de los precios de la canasta basica se detu-
Vo en septiembre de 2003, ya que a partir de enton-
ces se produjo una recuperacion del tipo de cambio
nominal inducida por una politica monetaria y
cambiaria expansiva. Sin embargo, aln en agosto de
2004 el costo de dicha canasta era practicamente
idéntico a sus maximos de principios de 2003. La
recuperacion del salario real, por el contrario, pare-
cia tltimamente haberse detenido, y el Gobierno tuvo
gue impulsar como consecuencia una politica méas
decidida, tendiente a la mejora del salario minimo.

En tal sentido, el salario minimo se ubica a partir de
setiembre de este afio en $ 450 desde los $ 200
mensuales fijados en 1993 y que no fuera modifica-
do durante el resto de la convertibilidad. Cabe des-
tacar que esta medida fue resuelta por el Consejo
Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario
Minimo, Vital y Mévil. Este cambio supone un incre-
mento inmediato muy significativo para los trabaja-
dores de menores ingresos, unos 450 mil segun esti-
maciones del Ministerio de Trabajo*®. Ademas, y tal
como lo sefiala ese organismo, también impactara
indirectamente sobre un nidmero notablemente ma-
yor de asalariados no registrados “si el nuevo salario
minimo tiene el efecto de aumentar el piso de la es-
tructura salarial de la economia”.

IV. POBREZA E INDIGENCIA

IV.1 Evoluciéon de los indicadores y de sus com-
ponentes explicativos

Los indicadores de pobreza e indigencia volvieron a
disminuir en el primer semestre de 2004, tanto con
respecto aigual periodo de 2003 como al segundo
semestre de ese afio*®.

18 “Salario Minimo Vital y Movil”, Informe - Enero 2004, Subsecretaria de Programacién y Estudios Laborales, Ministerio

de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

19 La ausencia de Gran Santa Fe en el primer semestre de 2003 impuso que el resto de los semestres sean calculados

excluyendo a esa ciudad.
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CUADRO 6
Poblacion indigente y pobre

2003 2004  Variaciéninteranual & 1acion con semestre
Poblacion indigente y pobre anterior
ierSem. 2doSem. 1er Sem. absoluta % absoluta %
en miles de personas
Agiomerados EPH Poblacion indiigente 6.255 4670 3.868 2388  -38,2% 803  -17,2%
(1)
Poblacion pobre 12.195 10.908 10.097 2098 -172% 811 -7,4%
Poblacion indiigente 9.386 7.123 5.960 3426  -36,5% 1163  -16,3%
Total urbano ®
Poblacion pobre 18.213 16.362 15.154 3.059 -16,8% 1208  74%
Beneficiarios ” Implicitos en el calculo 1.215 1.249 1.147
O Datosdel MinisteriodeTrabajo 1956 1902 1773

(1) Sin Gran Santa Fé.
(2) Aplicando a la poblacién del resto urbano la in

(3) Incluye planes con y sin contraprestacién labor al.

cidencia del promedio de aglomerados del Interior s

in Gran Santa Fe.

Fuente: Direcciéon Nacional de Politicas Macroeconémicas sobre la base de informaciéon de INDEC.

En el Cuadro 6 se presentan los resultados para las
ciudades EPH y una estimacion para el total urbano.

La reduccion de pobres urbanos alcanzé a algo méas
de 3.000.000 de personas, en tanto que los
indigentes urbanos se redujeron en 3.426.000 per-
sonas. Esta diferencia implica que existe un impor-
tante numero de hogares que pudieron superar la
condicién mas extrema pero aun no pudieron obte-
ner ingresos que les permita cubrir, también, los re-
guerimientos no alimentarios.

Los factores asociados con estos resultados han sido
tres: la evolucion de los precios de los bienes que
componen las canastas bésicas, el incremento del

CUADRO 7
Evolucion del costo de las canastas basicas
Indice Ter. semestre 2003 =100

Canastas basicas

Semestres
Alimentaria Total
2do. Sem. 2003 97.6 98.0
1er. Sem. 2004 100.1 100.1
Fuente: Direccién Nacional de Politicas
Macroecondémicas sobre la base de informacién de
INDEC.

empleo y la politica de ingresos implementada desde
el Gobierno Nacional.

a) La evolucion de precios en los bienes de las canas-
tas basicas

Los resultados del Cuadro 7 dan cuenta que la mejo-
ra en la situacién relativa de los hogares que tuvo
lugar desde el primer semestre de 2003 en adelan-
te no estuvo asociada a la evolucion de los precios.
Es asi como no se registraron diferencias en los
costos de canastas entre el 1ler. semestre de 2003
e igual periodo de 2004, cuando se redujo notable-
mente el nimero de personas involucradas en situa-
ciones de pobreza. Es mas relevante aun el resulta-
do obtenido desde el 2do. semestre del afio 2003,
ya que las canastas aumentaron de precio y la po-
blacién pobre e indigente siguié disminuyendo.

b) Bl incremento del empleo.

H aumento del empleo en el periodo ha sido genera-
lizado, y tal como se sefialara anteriormente, sélo en
dos ciudades (Tucuméan y Mar del Plata) no se
incrementd. E mayor aumento de la ocupacion tuvo
lugar en las ciudades de menor tamafio y se traduce
en mejoras significativas de los niveles de pobreza.

¢) La suba de los ingresos familiares producto de la
politica de ingresos del Gobierno Nacional.
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AuUn cuando no se ha difundido informacion acerca de
la evolucidon de los ingresos en la EPH, tanto los
indicadores provistos por el indice Salarial, la Encues-
talndustrial y el Sistema Integrado de Jubilaciones
y Pensiones dan cuenta de mejoras en los salarios.

A esto debe sumarse el incremento de las mejo-
ras de las jubilaciones minimas, el impacto del
aumento del salario minimo, la incorporacién de
los montos no remunerativos que afecta la retri-
bucidn por horas extras, sueldo anual complemen-
tario y asignacion por vacaciones, asi como la suma
adicional no remunerativa desde enero de 20042°,

Algunas de estas recomposiciones tendran mayor
impacto en el ingreso de hogares no indigentes.
Otros, como el incremento de las jubilaciones mi-
nimas y los niveles salariales vinculados con re-
muneraciones minimas, afectan mas directamen-
te alos ingresos de los hogares indigentes. Es pro-
bable que la retribucién de los nuevos puestos,
mayoritariamente asalariados, hayan estado influi-
das por la mejora del salario minimo.

V.2
pobreza

Evolucidn regional de los indicadores de

En el Cuadro 8 se presentan los porcentajes de po-
blacién pobre e indigente para distintos agregados

urbanos.
CUADRO 8
A pesar que, como se ha sefiala-

En todas las regiones se registraron reducciones en
la proporcion de poblacion pobre e indigente de dis-
tintasintensidades.

Una disminucién del porcentaje de poblacién pobre
superior al de poblacién indigente se podria conside-
rar como la mejor situacion relativa, ya que supone
un desplazamiento general de la poblacién hacia
mejores niveles de ingreso. Si se considera la varia-
cion interanual, esta situacion se verifico en las re-
giones de Cuyo, Pampeanay Patagonia. En la com-
paracion con el semestre anterior ha sido mas gene-
ralizado, y s6lo no se cumplié en el Gran Buenos Ai-
res y en la Regién Pampeana.

El comportamiento de la Regién Pampeana corres-
ponde al promedio de un importante nimero de ciu-
dades distintas entre si no s6lo en tamafio sino en
estructura productiva. Entre ellas se encuentra Con-
cordia, que no sélo tiene el mayor porcentaje de po-
blacién indigente y pobre sino que es la Unica ciudad
de la region en la que ha crecido la proporcion de
poblacién indigente desde el segundo trimestre de
2003. Enigual periodo La Plata y Bahia Blanca no
han modificado el porcentaje de poblacién indigente.
En las tres ciudades se incrementd en los dltimos
seis meses la proporcién de poblacion pobre.

Poblacion indigente y pobre en

do, el incremento del empleo ha
sido mayor en los aglomerados de
menor tamafio poblacional, la ma-
yor caida de incidencia en la indi-
gencia se observo en el conjunto
de ciudades grandes.

En las ciudades mas pobladas se
observé una mayor caida del por-
centaje de personas bajo la linea
de pobreza. En este caso es posi-
ble que haya unainfluencia mayor
de la politica de ingresos
implementada por el Gobierno Na-
cional.

areas EPH (*)
En % de la poblacion total

Agregados urbanos EPH

Total aglomerados EPH (*)

Poblacion indigente

1er Sem. 2doSem. 1er Sem.

27,7%

20,6%

17,0%

Poblacion Pobre
1er Sem. 2doSem. 1er Sem.

54,0%

48,0%

44,3%

Aalomerados de 500.000 v més habitantes 265% 196% 155% 525% 466% 425%
Aglomerados de menos de 500.000 habitantes

() R4% 244% 226% 600% 539% 51.3%
Gran Buenos Aires 265% 189% 152% 523% 462% 427%
Regién Cuyo 253% 199% 152% 548% 515% 437%
Region Noreste 455% 339% 304% 734% 645% 603%
Region Noroeste 354% 262% 245% 648% 603% 564%
Region Pampeana (*) 248% 201% 159% 503% 440% 40,7%
Reqidn Patagdnica 182% 141% 120% 393% 345% 31.0%

(*) Sin Gran Santa Fe.

Fuente: Direccion Nacional de Politicas Macroecondmicas sobre la base deinformacion de INDEC.

20 Ver el Anexo de este Capitulo, “Politica de ingresos del Gobierno Nacional”.

16



En el presente Apartado se detallan las medidas que
adopto el Gobierno Nacional durante el periodo 2002-
2004 a efectos de mantener una politica de ingresos
en linea con el programa econdmico en gjecucion, con
el propdsito de reconstituir los ingresos reales de los
trabajadores activos y pasivos en un marco de estabi-
lidad y recuperacion econémicas sostenidas.

Se detallan en forma sistematica las distintas medi-
das aplicadas, agrupandolas segun los distintos tipos
de instrumentos disponibles.

[) A través de ajustes a las prestaciones de la
Seguridad Social

Jubilaciones y pensiones Fecha de vigencia Norma
minimas
$ 220 Jul-03 Dec. 391/2003
$ 240 Ene-04 Dec. 1194/2003
$ 260 Jun-04 Dec. 683/2004
$ 308 Setiembre 2004 Dec. 1199/2004

En setiembre del afio 2004 y através del Dec. 1199/
2004 se creo el "suplemento por movilidad". Equiva-
le al 10% de las prestaciones y no podra superar la
diferencia entre $ 1.000 y el haber mensual. Ade-
mas se modifican los tramos para el cobro de asig-
naciones, de formatal que el nuevo nivel de haberes
no afecte la percepcion de esos beneficios.

) A través de ajustes al salario minimo

Salario minimo Fecha de vigencia Norma
$ 250 Jul-03 Dec. 388/2003
+$ 10 por mes Agosto a Diciembre
2003
$ 350 Ene-04 Dec. 1349/2004
$ 450 Setiembre 2004 Dec. 1192/2004

En agosto de 2004 se constituye el Consejo Nacio-
nal del Empleo, la Productividad y el Salario Minimo,
Vital y Movil. A través de la Resolucion 2/2004, ra-
tificada por el Dec. 1192/2004, se fij6 el monto en
$ 450 mensuales.

1) A través de la reduccion de los aportes
personales de trabajadores pablicos y privados

Desde noviembre de 2001 el aporte personal de los
trabajadores publicos y privados se redujo al 5% por
un afio. Este plazo se prorrogé con el Dec. 2203/
2002 hasta el 28 de febrero del 2003, y se estable-
ci6 un cronograma de restitucion a razon de 2 pun-
tos porcentuales a aplicar el 1° de marzo, el 1° de
julioy el 1° de octubre.

Sélo se aplic6 la primera restitucion, ya que por el
Dec. 390/2003 se retraso la aplicacion de julio y
octubre hasta iguales meses del afio 2004.

E Dec. 809/2004 prorrogo por un afio, hastajulioy
octubre de 2005, el restablecimiento del aporte per-
sonal de los trabajadores publicos y privados.

IV) A través de la asignacion de montos fijos al
sector privado

Sumas no remunerativas Fecha de vigencia Norma
$100 Julio a Diciembre  Dec. 1273/2002
2002
$130 Enero y Febrero Dec. 2641/2002
2003
$ 150 Marzo y Abril 2003
$200 Mayo y Junio 2003 Dec. 905/2003
Incorporacion al salario  Julio 2003 a Enero Dec. 392/2003
basico en 8 meses 2004
$ 50 37987 Dec. 1347/2003

V) A través de la modificacion de las remunera-
ciones en la Administracion Pablica Nacional

A través del Dec. 682/2004 se fij6 una suma no
remunerativa a los agentes con salarios que no su-
peraran los $ 1.000, no pudiendo sobrepasar los $
150. Es decir que hasta salarios que por todo con-
cepto resultaran inferiores a$ 850 se otorgd el monto
méximo. A partir de esos salarios, el incremento se
fijo através de la diferencia entre el salarioy los $
1.000 considerados como tope.
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I. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre
de 2004 el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) registré unava-
riacién de 2,2%, (8,9% en tér-
minos anualizados). De esta for-
ma, la inflacién minorista experi-
mento una aceleracion con res-
pecto al primer trimestre, cuan-
do latasa trimestral anualizada
habia sido de 4,6%. Esto repre-
sent6 un cambio en la dindmica
de precios reciente, puesto que
en 2003 el IPC habia crecido sélo
un 3,7% (Diciembre contra Di-
ciembre).

Sin embargo, la evolucién del IPC
durante el tercer trimestre sugie-
re que esta aceleracion no se re-
petird en la segunda mitad del
afo. En efecto, el aumento de
precios entre Julio y Setiembre
acumulé un 1,4% (5,9% en tér-
minos anualizados). H Grafico 1
muestra la evolucién de lainfla-
cién mensual anualizada, que ve-
rificd una desaceleracion paula-
tina entre Abril y Agosto, y ten-
di6 a estabilizarse en tasas cer-
canas al limite inferior del rango
de metas oficiales del 7% al 11%
previstas para el afio en curso.
En Setiembre, mientras tanto, la
inflacion mensual registré un alza
del 0,6%.

El aumento en el ritmo de creci-
miento de los precios del segun-
do trimestre tuvo origen en cau-
sas diversas. En primer lugar,

GRAFICO 1
Indice de precios al consumidor
Tasas de variacion mensuales (anualizadas)
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Precios

durante este periodo hubo un conjunto de ajustes de
margenes en ciertos sectores gque habian sido afec-
tados por subas del Indice de Precios Mayoristas
(IPM), los que desde principios de 2002 acumularon
un crecimiento 165% superior al del IPC. Este efec-
to se observé especialmente en rubros tales como la
reparacion de la vivienday el equipamiento del ho-
gar.

En segundo término, debe tenerse en cuenta que en
los aumentos del segundo trimestre tuvieron rele-
vancia ciertos factores de estacionalidad, que afec-
taron el comportamiento de algunos rubros del capi-
tulo de Alimentos y Bebidas y del capitulo corres-
pondiente a Vestimenta. Asi, en el segundo trimes-
tre los componentes estacionales explicaron algo méas
del 20% del total de la variacién del indice. En parti-
cular, las verduras acumularon aumentos del 18%
en el afo. En el tercer trimestre, la incidencia de
estos componentes fue menor (aproximadamente un
15%).

Tercero, el segundo trimestre reflejo ajustes de pre-
cios autorizados por el gobierno en cigarrillos, cier-
tos servicios de la salud (medicina prepaga), trans-
porte (taxis) y gas en garrafa. Alrededor de un 15%
del crecimiento de los precios en este periodo fue
consecuencia de estos ajustes (Gréfico 2). En el ter-
cer trimestre se observa una menor participacion de

GRAFICO 3
Difusion de los aumentos de precios, excluyendo
los estacionales y los regulados

estos precios en el aumento del indice. En el indice
de precios de Setiembre, los precios “regulados”
aportaron sé6lo un 4% del total de la variacion de
precios.

Si bien la naturaleza de estos precios “administra-
dos” asegura que los aumentos no se repetiran en el
corto plazo en esos rubros, debe tenerse en cuenta
que ciertos incrementos afectan al indice no sélo en
forma directa sino también a través del alza en los
costos de otros bienes y servicios. Sin embargo, es-
tos ajustes “de segunda vuelta’ no provocaron alzas
generalizadas, a juzgar por la cantidad de bienes y
servicios que experimentaron subas durante el se-
gundo trimestre. En efecto, en el Grafico 3 se mues-
tra qué porcentaje de las 629 variedades que no son
ni estacionales ni reguladas, y cuyos precios recaba
mensualmente el INDEC, sube, baja o queda sin cam-
bios.* Se observa que el grado de generalidad de los
aumentos se mantuvo durante todo el afio entre el
50% y el 60% del total. De hecho, la aceleracion
reciente no tuvo una difusién mucho mayor que la
experimentada con tasas de inflacion més bajas,
como las que se produjeron durante el primer tri-
mestre, descartandose asi un aumento de las con-
ductas indexatorias en el segundo trimestre del afio.

Finalmente, en un contexto en el cual las exporta-
ciones de productos primarios tienen un peso impor-
tante en el destino final de la produccion local, es
I6gico esperar que cambios en los
precios internacionales induzcan
ajustes en los precios internos de
los alimentos. Este fue el caso

70%

delas carnesy los aceites y gra-
sas, que ya acumularon aumen-

60%

50% 11

40% 11

30% 11

20% 1
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tos del 7% y 8% respectivamen-
te desde Diciembre de 2003.
Para el futuro es esperable una
alta volatilidad en el comporta-
miento de estos precios, provo-
cada tanto por las fuertes osci-
laciones de los precios interna-
cionales como por los factores
climéticos que afecten la oferta
local.

Ene-04 Feb04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago04 Sep-04

1 Se considera que el precio no cambia cuando la variacion se encuentra entre 0,1% y -0,1%. Se excluyen los estacionales

y regulados porque estos precios se consideran “exdgenos”.
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Puesto que es posible explicar buena parte de los
aumentos del segundo trimestre como un aumento
transitorio del IPC, el escenario mas probable para
el resto del afio es que la tasa de inflacion se man-
tenga dentro del rango de crecimiento de los Ultimos
dos meses, entre el 6% y 8% anual. La estabilidad
prevista para el resto del afio se funda en la virtual
ausencia de mecanismos indexatorios, en una evolu-
cién positiva de la demanda de dinero y en la inexis-
tencia a nivel agregado de problemas de oferta ante
el grado de utilizacién de la capacidad productiva de
la economia, mas all& de presiones en sectores pun-
tuales.

Especificamente, los mecanismos indexatorios tan-
to formales como informales permanecen ausentes
hasta hoy. La recuperacion parcial del salario ha
acomparfiado el crecimiento de la productividad, y
los aumentos tarifarios tuvieron un impacto sobre
los precios finales en una magnitud que no excedi6
la proporcion de sus efectos sobre los costos.

En cuanto a la evolucién del mercado de dinero, la
politica monetaria del BCRA esteriliza parcialmente
-mediante la colocacion de LEBACs- la creacién de
base por la compra de divisas, con objeto de mante-
ner el tipo de cambio estable y en niveles competiti-
vos. La demanda de dinero no ha mostrado aun fluc-
tuaciones importantes en el corto plazo, creciendo
hasta ahora a un ritmo suave, aungue experimenta

CUADRO 1
Indices de precios
Tasas de variacion anual en % (1)

Precios

cierta desaceleracion en los Gltimos meses. Ade-
mas, el alto superavit de las cuentas publicas es un
factor que contribuye a cumplir con los objetivos de
la politica monetaria.

Finalmente, son pocos los sectores en los que han
aparecido problemas de oferta (“ cuellos de botella™)
respecto del uso de su capacidad productiva. Buena
parte de la economia tiene todavia recursos ociosos
por emplear para responder con aumentos de canti-
dades ante incrementos en la demanda agregada.
Por otra parte, la fuerte recuperacion de la inversion
en la primera mitad de 2004 permite confirmar que
la capacidad de produccidn ha vuelto a crecer (ver
capitulo de nivel de actividad).

Las expectativas privadas, medidas a traves del
Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA,
son congruentes con los prondsticos oficiales. La
estimacion promedio de los analistas que responden
la encuesta es de un aumento del IPC del 6,8% para
2004 (Diciembre contra Diciembre). Ademas, lain-
flacion “a 12 meses vista” (esto es, de Octubre 2004
a Octubre 2005) se pronostica en un valor similar.

En conclusion, con un escenario en el que las expec-
tativas respecto del tipo de cambio se mantienen
estables, la politica monetaria es prudente y los me-
canismos de indexacion publicos y privados estan
desactivados, es razonable esperar que la inflacion

| P Combinado

Periodo IPC IPIM @ IPIB IPP | C Construccién
1-03 317 62,2 46,5 64,2 66,2 26,9
I1-03 10,2 8,1 92 83 10,1 18
I11-03 35 29 03 29 23 6,6
IV-03 37 20 28 07 20 9,2
1-04 23 34 28 33 48 139
I1-04 49 86 6.7 86 9,0 16,9

111 -04 (*) 5,9 11,2 8,6 14 115 138

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.

(2) Hl indice de precios combinado se construye a partir del promedio simple de las tasas de variacion mensual del IPC e

IPIM.
(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.



Precios

CUADRO 2
Tasas de inflacion comparadas
Variacion anual, en % (1)

PRECIOS AL CONSUMIDOR
Periodo Argentina Brasil Chile ERUU Eurozona Japon Reino Unido
I Trim. 03 31,7 14,9 2,4 3,0 2,4 0,1 3,1
Il Trim. 03 10,2 149 2,7 2,2 2,0 0,4 29
Il Trim. 03 35 13,5 2,2 2,3 2,2 0,2 2,5
IVTrim. 03 3,7 93 1,5 1,9 2,0 0,2 2,3
104 2,3 6,0 2,0 1,8 1,3 0,1 2,4
1104 () 49 6.1 2.3 3.1 16 0.2 2.9
PRECIOS MAYORISTAS
Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Eurozona Japon Reino Unido
I Trim. 03 62,2 43,6 17,0 39 2,4 0,2 2,2
Il Trim. 03 8,1 33,6 9,0 2,7 1,4 0,1 1,2
Il Trim. 03 29 20,8 45 3,6 1,1 0,1 1,0
IV Trim. 03 2,0 8,7 35 39 1,1 0,2 1,4
104 3,4 58 1,7 1,5 05 0,2 1,3
1104 () 86 35 32 40 22 05 36

(1) Tasas de variacion anual al final de cada trimestre

(*) Datos provisorios

Fuente: FMI y The Economist.

de 2004 no se apartarad de la meta prevista, ten-
diendo a ubicarse en el limite inferior de la misma.
Suponiendo que la inflacién del dltimo trimestre del
afio mantenga el ritmo de crecimiento de Septiem-
bre, cabe esperar para 2004 tasas cercanas al 7%

GRAFICO 4
Inflacion minorista anual
Variacion porcentual al final de cada trimestre

35%
30% -
25% -
20%
15%
10% ~

5%

0% -

[-03 1I-03 1I-03 IV-03 [|-04

Il-04

anual (punta a punta), y 4,5% anual (promedio con-
tra promedio).
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

B Indice de Precios al Consumidor (IPC)
en el Gran Buenos Aires aument6 4,9%
anual en el segundo trimestre de 2004,
debido basicamente a moderadas alzas
en servicios y algo menores en bienes.
Asi, lainflaciébn minorista continud re-
gistrando valores anuales bajos. En tér-
minos trimestrales, sin embargo, el in-
cremento del IPC en el segundo trimes-
tre fue de 2,2%, el doble que en el pri-
mero. Si bien recientemente la suba de
precios se desaceler6, alcanzo en Sep-
tiembre de 2004 al 5,9% anual. En di-
cho mes, el tipo de cambio nominal fren-
te al ddlar habia vuelto a tocar la cota
delos $ 3, lo que no sucedia desde Mar-
z0 de 2003. En el Cuadro 4.1 puede apre-
ciarse la evolucién comparada del IPC
contralos otros precios principales de la



economia. Los precios mayoris-
tas registraban un significativo
aumento del 11,2% anual y el
Costo de la Construccion habia

subido 13,8% anual (Cuadro 1). 375 -
En el Cuadro 2 se presentan las 350
tasas anuales de inflacion mino- 232 :
ristay mayorista de la Argentina 275 -
Yy sus principales socios comercia- 250 -
les. En el segundo trimestre de 205
2004 Argentina experiment6 una 200 -
inflaci6bn minorista moderada y 175 -
semejante a la brasilefia. En Bra- 150
sil, las tasas de inflacion bajaron 125
frente a 2003, en particular para 100 -

Precios

GRAFICO 5

Precios Minoristas, Precios Mayoristas
y Tipo de Cambio Nominal

Indiices base Diciembre 2001 = 100

los precios mayoristas, alo que
contribuy® la reciente apreciacion
de su moneda. En Estados Unidos
la inflaciébn minorista superé el 3% anual por prime-
ra vez desde principios de 2001, aln a pesar de la
debilidad de la economia en el segundo trimestre.
Los precios mayoristas subieron algo més, acusando
el impacto de la suba del petrdleo. En Europa lainfla-
cién subié minimamente con respecto al trimestre
anterior, ubicandose los indices minoristas en 1,6%
anual y los mayoristas en mas de 2%.
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En el Grafico 4 se destaca la suave aceleracion del
IPC argentino en 2004 frente a
2003. H afio pasado habia regis-

02

Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Cct Dic Feb Abr Jun Ago
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frente al dolar (198%). En estos 33 meses, larela-
cién entre las alzas de precios mayoristas y minoris-
tasfuede 2,6 al,y larelacion entre la suba del tipo
de cambio y el IPC fue de 4 a 1. Esto significé un
fuerte cambio de los precios relativos, hasta llevar-
los a valores mas parecidos a la década del 80 que
aladel '90. H efecto de la depreciacion nominal del
peso sobre la inflacién minorista ha sido, desde la
devaluacion hasta la fecha, muy bajo: lleg6 sélo 27%
del total. Ademas, en el ltimo afio ese cociente ha

trado una inflacion de solo 3,7%, GRAFICO 6
practicamente el mismo nivel pro- Efecto de la Depreciacion del Peso sobre la Inflacion
medio de la década del '90; por Minorista

el contrario, en 2004 la inflacién
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Precios

GRAFICO 7
Tasas de variacion anual de los indices de
precios minoristas, mayoristas y combinados
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incidiran sobre los futuros indi-
ces de precios:

a) los altos niveles de desempleo
(herencia de las politicas de los
afos '90), junto con la caida del
salario real (ocurrida basicamen-
te en 2002), que disminuyen la
presion de los trabajadores so-
bre las remuneraciones nomina-
les y debilitan las tendencias
inflacionarias, a la vez que redu-
cen los margenes del comercio
minorista;

b) la capacidad industrial no uti-
lizada (cercana al 20% prome-
dio), que aun permitiria aumen-
tos de produccién con costos uni-

crecido sélo 2 puntos porcentuales, mostrando que
la estructura de precios tiende a consolidarse en su
nuevo patrén. De estaforma, la devaluacion de 2002
termind por parecerse més ala de Brasil de 1999
gue a las anteriores experiencias argentinas (Grafi-
cos5y 6).

Entre las explicaciones de este nuevo comportamien-
to, cabe sefialar ciertas variables fundamentales que

GRAFICO 8
Precios Relativos Minoristas / Mayoristas
Base Abril 1991 = 1

tarios decrecientes en muchos
sectores;

Lo
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c) la baja monetizacion, en par-
ticular el reducido stock de crédito al sector privado
(alrededor del 9% del PIB), que implica un valor bajo
del multiplicador bancario;

d) el alto nivel de superavit fiscal primario consoli-
dado (muy superior al 3% del PIB en 2004), junto a
la politica de limitar los pagos de deuda publica;

e) el tipo de cambio real competitivo, que aleja la

posibilidad de sufrir grandes devaluaciones y opera
sobre las expectativas, antici-
pando estabilidad de precios.

Como ejemplo del punto a) pue-
de sefialarse que el aumento del
subindice “bienes” del IPC (pre-
cios minoristas de los bienes) ha
alcanzado, desde la devaluacion
hasta la fecha, s6lo al 59% del
total del aumento del IPIM (pre-
cios mayoristas de los bienes),
demostrando la reduccion de sa-
larios y del margen de
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intermediacion del comercio mi-
norista.

En el Gréfico 7 se observala evo-
lucion comparativa de los dos
principales indices de precios. Se
percibe nitidamente la brecha



GRAFICO 9
Tendencia de la Inflacion Minorista
Inflacion Trimestral Anualizada (promedio movil)
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Para estudiar la evolucién reciente del
IPC, es conveniente construir un indi-
cador de tendencia de corto plazo, so-
bre la base del promedio moévil de lain-
flacion trimestral anualizada; dicho in-
dice se representa en el Grafico 9. Se
observa claramente como la tendencia
inflacionaria habia caido fuertemente en
2003, hasta resultar nula a mediados
del afio pasado. Posteriormente se ob-
servé una recuperacion hasta niveles del
8% anual en Mayo pasado. En los ulti-
mos meses, por el contrario, la tenden-
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que se abrié entre los aumentos de precios mayo-
ristas y minoristas durante 2002. Por el contrario,
hacia fines de 2003 ambas tasas mostraron una

Abr-03
Jun-03
Ago-03
QOct-03
Dic03

clara tendencia a converger. Como consecuencia
hubo un fuerte cambio de precios relativos a favor
de los mayoristas (precios de los bienes) tras el de-
rrumbe de la Convertibilidad. En el Grafico también
se observa que en 2004 los precios mayoristas vol-
vieron a sobrepasar al IPC, si bien en forma mas
tenue que en 2002, anticipando una mayor presion
futura sobre los precios minoristas.

En el Gréfico 8 se representa la relacion citada en-
tre los precios minoristas y los
mayoristas. La dispar evolucion
de ambos indices ha hecho caer

CUADRO 3

Abr-04
Jun-04

cia nuevamente se desaceleré, para
estabilizarse en valores cercanos al 6%
anual.

Ago-04

Analizando la composicion del IPC, en
el Cuadro 3 se observa que en el Gltimo
afio hubo subas leves en todos los componentes que
lo integran, si bien de distinta magnitud. Al mes de
Septiembre de 2004, el capitulo de Alimentos y Be-
bidas (el de mayor ponderacidn e impacto social),
habia experimentado un incremento superior al pro-
medio (7,3% anual). Dentro de este capitulo, se des-
tacaron las subas en verduras (24% anual), frutas
(11%), carne vacuna (7%), aceites (9%), gaseosas
(11%), infusiones (15%) y en especial las bebidas
alcohdlicas (29%). Otros rubros, por el contrario, ex-
perimentaron caidas leves, tales como la carne de
ave (-5%), los lacteos y huevo (-5%) y el azucar,
miel, dulcesy cacao (-3%).

Tasas de Variacion del [PC por capitulos (1)

ese cociente en un 34% desde %

fines de 2001, ubicandose actual-

mente incluso 11% por debajo del Capitulo Vo3 104 Iro4 1104

. . Pond. (%) (2)

valor que teniaen 1991, al prin- Alimentos y Bebidas 31,29 47 18 65 73

cipio de la Convertibilidad. La cai- Indumentaria 5,18 74 6,3 52 84

da se verificé hasta el tercer tri- Vivienda 12,69 4,6 3,3 4,0 5,1

p Equipamiento del hogar 6,55 0,2 0,1 2,0 39

mestre de 2092, y Iueg(? mostro Sald 10,04 31 33 43 50

ciertatendencia a revertirse pau- Transporte y Comunicaciones 16,97 0,8 0,2 1,6 24

latinamente. Sin embargo, en Esparcimiento 8,67 43 22 46 75

2004 larelacion volvié a caer, si Educacion 4,20 21 32 49 68

bi 5 hast L. Bienesy servicios varios 443 62 7,3 12,8 76
ien no regreso6 hasta sus mini- NIVEL GENERAL 100,00 37 03 49 59

mos de mediados de 2002.
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CUADRO 4
IPC: Evolucion de bienes y servicios
Indlices Base 1999 = 100 y tasas de variacion (en %) (1)

Final Bienes Servicios Precios relativos
del Periodo Privados (2) Publicos (3) Serv. Priv./ Serv. Plb./ Serv. Plb./
Indice Var. Indice Var. Indice Var. Bienes Bienes Serv. Priv.
[-03 164,8 48,1 118,5 15,7 108,6 6,0 71,9 65,9 91,6
II-03 162,8 11,9 119,5 10,1 109,4 3,0 73,4 67,2 91,5
II-03 163,6 2,8 120,3 59 109,5 2,5 73,5 66,9 91,1
IV-03 164,9 2,7 122,8 6,2 109,5 2,8 745 66,4 89,2
|-04 166,2 0,8 125,4 5,8 110,0 1,3 515 66,2 87,7
1I'04 () 170,0 44 128,3 73 111,4 1,8 515 65,5 86,8
1104 (*) 172.8 5.6 130.4 8.4 111,6 1.8 75,5 64,6 85,5
(*) Gifras Provisorias

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.

(2) Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los incluidos en servicios publicos.
Los item principales son: comidas fuera del hogar, alquiler de la vivienda, servicio doméstico, gastos comunes de
expensas,servicios de salud prepagos, médicos y odontélogos, turismo y educacion formal. Reinen un 32,8% del

IPC en la Base 1999= 100.

(3) Los servicios publicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles de uso doméstico,6mnibus
y tren de corta distancia, taxi, subterraneo, correo y servicios telefénicos. Representan un 12,8% del IPC en la Base

1999= 100.

Fuente: Elaborado con informacién del INDEC.

Junto con los Alimentos se ubicaron, con aprecia-
bles incrementos anuales, los capitulos de Bienes y
Servicios Varios (7,6%) -debido a la fuerte suba de
los cigarrillos (35%)-, Indumentaria (8,4%) y Espar-
cimiento (7,5%) (este ultimo debido a la suba del
13% en Turismo). Por el contrario, las menores al-
zas se anotaron en Transporte y Comunicaciones
(2,4%) y Equipamiento del Hogar (3,9%), en el pri-
mer caso porque la mayoria de las tarifas continua-
ron nominalmente fijas, y en el segundo debido a la
estabilidad del tipo de cambio nominal.

GRAFICO 10

Indice de Precios al Consumidor - Bienes y Servicios
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Analizando los precios relativos en el IPC, en el Cua-
dro 4 y en los Graficos 10 y 11 se observa que en
Septiembre de 2004, y con relacién al afio anterior,
subieron en forma pareja tanto los precios de los bie-
nes (5,6%), como los de los servicios (6,4%). Entre
estos Ultimos, los servicios privados se incrementaron
8,4% anual, mientras que los servicios publicos, cu-
yas tarifas se encuentran reguladas por el Estado,
aumentaron solo 1,8%.

Como consecuencia, durante el Gltimo afio empez6
a subir suavemente la relacién de precios entre ser-
vicios privados y bienes (2,7%),
pero por el contrario continu6
deteriorandose la relacién entre
servicios publicos y bienes,
invirtiéendose asi el comporta-
miento que habia caracterizado
los dltimos afios de la
Convertibilidad. Desde la deva-
luacion del peso en 2002, los
bienes han aumentado méas ra-
pidamente, mientras que por el
contrario los servicios quedaron
rezagados, y dentro de ellos los
servicios publicos registraron
hasta el momento la menor va-
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observo una ligera recuperacion
de los precios de los servicios pri-
vados, mientras aun se encuen-
tran pendientes ciertos ajustes
tarifarios (Cuadro 6 y Cuadro
A4.4 del Apéndice Estadistico).

[1I. INDICE DE PRECIOS MAYO-
RISTAS

H Indice de Precios Internos Ma-
yoristas (IPIM) aument6 8,6%
anual en el segundo trimestre de
2004, debido al alza de los pre-
cios internacionales y, en menor
medida, a la recuperacion del tipo
de cambio nominal desde fines de
2003. No obstante, las subas se
destacaron entre los productos
nacionales (8,7% anual), en par-
ticular los primarios (10,3%), de-
bido a la escalada en los precios
de la energia, y en menor medi-
da en los manufacturados
(8,2%). La mayoria de estos Ulti-
mos son sustitutos de las impor-
taciones que se beneficiaron por
la recuperacion de la demanda
doméstica. Por su parte, los pro-
ductos importados volvieron a
subir (6,6% anual), tras la leve
recuperacion del tipo de cambio
nominal. En los dltimos meses el
IPIM continu6 avanzando, hasta
registrar un significativo incre-
mento del 11,2% en Septiembre
de 2004, explicado por los mis-
mos factores anteriores (en es-
pecial los altos precios interna-
cionales de la energia). Se des-
tacaron las alzas en Productos
Primarios (16,6% anual) y, en
menor medida, los manufactu-
rados (10%) e importados
(7,2%) (Cuadro 5).

Por otra parte, en el periodo que
va desde la devaluacion del peso
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GRAFICO 11
Indice de precios al Consumidor - Servicios

Privados y Publicos

Indlices base Diciembre 2001 = 100

Servicios Publicos
o= Servicios Privados

Precios

95

240

230

220

210

200 §

Dic01

GRAFICO 12
Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM)
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CUADRO 5
Sistema de indices de precios mayoristas
Tasas de variacion, en % (1)

1. INDICE DE PRECIOS INTERNGS AL POR MAYOR (IPIM)

titutos de las importaciones.
Los costos de la industria han
aumentado en general menos
gue sus precios, en particular
los costos laborales y las tari-
fas, por lo que aumentd la ren-

Periodo Nivel Gral. Productos Nacionales Productos o
Total Primarios Manufacturados y Importados tabilidad del sector,
Energia Béctrica revirtiéndose la tendencia que
1-03 62,2 64,1 88,0 57,5 44,8 . 4
165 .1 105 120 10,0 135 se r’nanlfestaba en la década
I -03 29 15 10,8 19 164 del’90.
IV-03 2,0 33 1,4 39 11,4 .
1-04 34 41 44 40 49 En el Gréfico 12 se representa
11-04 8,6 8,7 10,3 8,2 6,6 la evolucion reciente del IPIM.
04 ) 12 116 166 10,0 12 Alli se percibe claramente: a) una
2. INDICE DE PRECIOS INTERNOS BASICOS AL POR MAYOR (IPIB) tendencia estable y levemente
Periodo  Nivel Gral. Productos Nacionales Productos defIaC|onar|a hasta medlad9§ de
Total Primarios Manufacturadosy  Importados 2003, derivada de la estabilidad
Energia Eléctrica cambiaria; y b) la nueva etapa
Jeti e 652 i1 Bl 2 alcista desde fines de 2003, que
11-03 8,3 10,9 13,8 10,0 -13,8 Lo |
I-03 29 15 94 16 165 dltimamente se acentu6. H alza
IV-03 0,7 2,0 1,6 2,1 12,6 del IPIM se concentr6 en el dlti-
1-04 3,3 4.1 4,6 3.9 4.8 mo afio en los productos prima-
I1-04 8,6 8,8 10,5 8,2 6,7 i o . o
l-04¢) ey - e e i rios, cuya eYO|UCIOn se distancio
de la de los importados, y en se-
3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL PRODUCTOR (IPP) gundo término en los manufac-
Periodo  Nivel Gral. Productes Nacionales turados. De este modo, se dete-
Total Primarios  Manufacturados y rioré la relacion de precios entre
Energia Eléctrica los productos manufacturados
1-03 66,2 66,2 874 59,9 P .
11-03 10,1 10,1 11,3 97 nacionales y los importados (-
1 -03 2,3 2,3 -10,7 0,9 3,9% anual en Septiembre pa-
Lt e e 12 21 sado), alavez que aumenté 6%
1-04 48 48 58 4,4 Ia relaci6 | q
I-04 9.0 9.0 111 8.4 arelacién entre los productos
1-04 () 11,5 11,5 16,0 99 primarios (mayormente exporta-

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.
(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.

hasta Septiembre de 2004, los precios mayoristas
han aumentado 139%, alcanzando el pass through
mayorista al 70%, un efecto menor al previamente
esperado por la teoria. Esto fue debido a que la ma-
yoria de sus componentes son imperfectamente
transables, y a que los productores eligieron una es-
trategia de recuperar parte del mercado interno, que
habian resignado en los Gltimos afios de la década
del '90. Esto reflej6 un incremento de la
competitividad de la produccion nacional frente a
la extranjera, en particular entre los bienes sus-

10

bles) y los industriales (mayor-
mente sustitutos de las importa-
ciones) (Gréfico 13).

La caida del primer indicador re-
presenta un leve retroceso de la competitividad de
la produccién nacional, si bien ésta se ubica atn en
niveles bien superiores a los de la década del '90. H
alza del indicador “productos primarios/ industriales”
refleja un nuevo aumento de la rentabilidad relativa
del sector agroexportador y minero frente al pro-
ductor de manufacturas locales. Este hecho estuvo
motorizado por la fortaleza de la demanda externa
de commodities, que favorecio entre otros paises a
Argentina.

Evaluados en Septiembre de 2004, los productos



primarios que registraron mayo- CUADRO 6

res aumentos anuales fueron el
petrdleo y gas (38% promedio),
debido ala suba internacional de

Precios

Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires
Indlices (1993 = 100) y tasas de variacion, en % (1)

| . . Nivel General Materiales Manode obra  Gastos Generales
a energia ante el inestable esce- ) ) i )

. . . , Finde: Indice Var. Indice Var. Indice Var. Indice Var.
nario politico mundial. Atras se 1-03 1363 269 1675 368 1067 141 1267 264
ubicaron los minerales no 1-03 1375 118 1677 93 1084 146 1300 182
metaliferos (26%), en gran me- I-03 1411 67 1706 39 1131 103 1317 97
dida rocas de aplicacion para la IV-03 1473 98 1744 39 1222 189 1349 114
industria de la construccion, mer- 104 1562 146 1826 90 1327 244 1390 97
ced al dinamismo del sector. Es- 104 (*) 1603 165 1916 143 1323 21,7 1412 8,6
tos bienes recuperaron e| atraso 111'04 (*) 162.3 13.8 195.6 14.7 132.0 13.6 144.0 9.3

relativo acumulado previamente.
En ultimo lugar quedaron los pro-
ductos agropecuarios (1,6% de
suba). El precio mayorista de la
electricidad registré por primera vez desde la deva-
luacion un aumento significativo (33% anual), en Fe-
brero y en Septiembre de 2004. En cuanto a los pro-
ductos importados, en Septiembre de 2004 regis-
traron una recuperacion del 7,2% anual, si bien sus
precios aun resultan 6% inferiores a los de fines de
2002.

Fuente: INDEC.

Los precios de las manufacturas nacionales aumen-
taron en promedio 9,8% anual. Se destacaron los
sectores de tabaco (25%, pues la industria fue auto-
rizada a aumentar los precios para recomponer mar-
genes), maquinas y aparatos eléctricos (25%) -este
fue un sector que aumenté sus exportaciones- y pro-
ductos metalicos béasicos (26%), que se encuentra
produciendo al limite de su capacidad instalada. Nin-
gun rubro sufrid retrocesos anuales, correspondien-
do el menor incremento a Cuero y marroquineria. En
términos generales, si bien tras la devaluacién au-
mento la competitividad en la industria, lo hizo mas
en los sectores que utilizan relativamente pocos
insumos importados (Cuero y Calzado, Maderay Mue-
bles, Alimentos y Bebidas, Maquinaria 'y Equipos)
(Cuadro A4.9 del Apéndice Estadistico).

El Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
(IPIB), que excluye a los impuestos contenidos en el
IPIM, subi6 8,6% anual a fines del segundo trimes-
tre de 2004, y escal6 hasta 11,4% anual en Sep-
tiembre. Por su parte, el Indice de Precios Basicos
del Productor (IPP), que representa solo a los bienes
producidos en el pais, avanz6 9% y 11,5% en esos

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.

(*) Datos provisorios.

mismos periodos. Las variaciones de sus rubros fue-
ron en ambos casos similares a las del IPIM, obser-
vandose las mayores subas en el Gltimo afio entre
los productos primarios.

IV. COSTO DE LA CONSTRUCCION

B Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires
(ICC) subi6 16,5% anual en el segundo trimestre de
2004. H mayor incremento dentro del indice corres-
pondié nuevamente al capitulo de Mano de Obra
(21,7% anual), en particular por los aumentos de
salarios decretados por el Gobierno y por la
efectivizacion parcial de los trabajadores en situa-
cién informal. También influyé el nuevo impulso del
rubro Materiales (14,3%), que a los precios actua-
les representa un 55% de la canasta del indice. En
ultimo lugar se ubicaron los Gastos Generales (8,6%),
que incluyen rubros diversos previos al inicio de obra.
Los precios de los materiales importados, o bien fa-
bricados con insumos importados, y los derivados del
petréleo, volvieron a incrementarse con la recupera-
cién del tipo de cambio, mientras que los materiales
nacionales subieron por la fuerte expansion del sec-
tor. Posteriormente, los datos provisorios de Sep-
tiembre de 2004 muestran una inflacion del 13,8%
anual, incluso superior a la mayorista, e impulsada
por nuevos aumentos en Materialesy Mano de Obra.

De esta forma, en el dltimo afio el ICC super6 con
creces alos demas indices de precios, hecho en par-
te explicado por el aumento de la inversion en el sec-

11
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GRAFICO 14
Tipo de Cambio Real con el Délar
Deflactacdo por IPC- Base 2000 = 1
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V. PRECIOS DEL PRODUCTO IN-
TERNO BRUTO

El indice de Precios Implicitos
(IP1) del PIB del segundo trimes-
tre de 2004 (incluyendo los im-
puestos indirectos), se
incrementd 11% anual, unamag-
nitud marcadamente superior a
la mostrada durante el trimestre
anterior. En términos trimestra-
les, el crecimiento del IPI alcan-
26 8%, si bien este resultado es-
tuvo fuertemente influido por la
estacionalidad de la produccién
agricola. De acuerdo con la evo-

1-02
1102
1102
Iv-02
1-03
1103
1103
IV-03

(*) Estimado

tor. La distinta variacién de los rubros de Materia-
les y Mano de Obra, desde la devaluacion del peso a
lafecha, incentivo relativamente las obras de refac-
cion y remodelacion (que requieren comparativamen-
te menos materiales) frente a las nuevas construc-
ciones. E precio relativo de la Mano de Obra frente
alos Materiales resulta hoy 29% inferior al valor
promedio registrado en 2001 (Cuadro 6 y Cuadro
A4.8 del Apéndice Estadistico).

GRAFICO 15

Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal con el Dolar
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lucién de los precios de los ulti-
mos meses, se estima que en el
tercer trimestre de 2004 el au-
mento del IPI resultaria de mag-
nitud inferior al segundo.

1104 )

En el segundo trimestre de 2004, los precios implici-
tos correspondientes a los sectores productores de
bienes registraron un aumento promedio del 10,6%
anual, levemente superior al experimentado por los
sectores productores de servicios (9,5%). Si bien en
2003 la estabilizacion del peso habia provocado una
recuperacion del precio relativo de los servicios y la
construccion (que son tipicamente no transables), en
2004 por el contrario, la recuperacion del tipo de
cambio y de los precios internacionales beneficié nue-
vamente a los sectores produc-
tores de bienes. De esta forma,
en el segundo trimestre de 2004
la relacion de precios entre los
sectores de bienes y los de ser-
vicios creci6 1% con respecto a
su valor de un afio antes.

VI. TIPO DE CAMBIO

Desde mediados de 2003 el tipo
de cambio nominal con el délar
empezo a bajar, y asi el tipo de
cambio real (deflactado por IPC)
cay6 a valores cercanos alos del
periodo 1983-88. Ante laten-

0%

dencia ala baja, el Banco Cen-
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tral debio intervenir en el mer-
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precio. De esa forma, el Gobierno logré su objetivo
y estabilizo el tipo de cambio real en niveles compe-
titivos. La intervencién en el mercado de cambios
se realizd, desde el segundo trimestre de 2004, en
parte con recursos del creciente superavit fiscal pri-
mario (sin expansion de base monetaria) (Grafico
14).

Es importante destacar el buen funcionamiento del
sistema de flotacién en los dltimos 2 afios. En
macroeconomia se reconoce laimportancia de un
buen sistema de precios relativos, que actien como
sefiales hacia los agentes para lograr la eficiencia en
la asignacidn sectorial y el uso de los recursos. Se
postula a la vez que esos precios deberian ser sufi-
cientemente estables, respetando siempre los equili-
brios macroecondmicos externo, interno y fiscal. Para
analizar la volatilidad del tipo de cambio nominal
(TCN) durante el altimo afio, en el Gréfico 15 se re-
presenta la dispersion -estadisticamente, el desvio
estandar- del indicador.

Se advierte claramente que la dispersién del tipo de
cambio con respecto a su valor promedio anual mo-
vil fue cayendo rapidamente, desde niveles del 18%
a principios de 2003, hasta el 2% de su valor en
Septiembre de 2004. Si el sistema de flotacion con-
tinda consolidandose, esta volatilidad deberia man-
tenerse baja.

En el Cuadro A4.10 del Apéndice Estadistico se pre-
sentan distintas estimaciones del tipo de cambio real
bilateral. Utilizando como deflactor los precios mino-
ristas, se observa que en Julio de 2004 el indicador
subié 5% anual frente al délar?, debido a que la de-
preciacion del peso super6 al diferencial de inflacion
minorista que hubo entre Argentina y Estados Uni-
dos. También subi6 3% frente al real, puesto que en
los ultimos meses la moneda brasilefia se revalorizo.
Finalmente, la mayor suba se verifico contra el euro
(12%), debido a la fortaleza de la moneda europea
en el Ultimo afio. Esto sucedio por factores como la
situacién en Irak, los desequilibrios fiscal y externo
norteamericanos, y los diferenciales de interés en-
tre Europay Estados Unidos.

VII. PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS
BASICOS

H indice de precios promedio de las commodities en

Precios

el mercado mundial -que releva el FMI- continud su-
biendo 7,6% en el segundo trimestre de 2004 con
respecto al primero, y la mejora anual alcanzé 30%
(frente al segundo trimestre de 2003). Cabe desta-
car que la energia (y en especial el petréleo), que
representan casi la mitad del indice, se hallan 100%
mas altos que en el afio base del indice (1995), mien-
tras que el conjunto de las restantes commodities
estén en niveles similares a los de aquel afio. B alza
de la energia sucedi6 por laincertidumbre en los mer-
cados ante el futuro de la ocupacién de Irak, por
posibles atentados en Arabia Saudita y eventos poli-
ticos ocurridos en Rusiay Venezuela. E indice aln
prosiguié ascendiendo hasta Agosto de 2004, cuan-
do lleg6 a tocar un méximo para las dltimas dos dé-
cadas. Hubo avances significativos para los alimen-
tos (19% anual), que representan la cuarta parte del
indice, y del 8% para las materias primas agricolas
(maderas, fibras textiles, caucho, etc.). Por su par-
te, los metales escalaron abruptamente en el segun-
do trimestre (40% anual), si bien partian desde nive-
les bastante bajos.

Segun las proyecciones del FMI, los altos precios
promedio de las commodities se mantendrian hasta
2005, ante el buen desempefio de la economia mun-
dial. H crecimiento del PIB global estimado para 2004
se sita en 4,6%, destacandose en particular las
subas pronosticadas para Américay Asia. Las varia-
ciones de precios proyectadas son positivas para los
alimentos y restantes materias primas agricolas, y
algo inferiores para los metales. Los precios de las
manufacturas crecerian suavemente, y los del pe-
tréleo tenderian a un nuevo nivel piso por encima de
U$S 32. Si bien ultimamente se recobré la extrac-
cién en Venezuela, la vuelta de Irak como impor-
tante proveedor mundial continta sin materializar-
se, debido al contexto de inseguridad en ese pais.
En su dltima reunidn, la OPEP autorizdé un aumen-
to de la extraccion hasta 27 millones de barriles
diarios, si bien se estima que el cartel ya actual-
mente est4 produciendo por sobre ese limite y no
dispone, en el corto plazo, de una importante ca-
pacidad excedente.

En los mercados internacionales de cereales el
valor promedio del trigo en el segundo trimestre

2 La suba del indicador refleja una depreciacion real del peso, y la baja equivale a una apreciacién.
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CUADRO 7
Precios Internacionales de Productos Béasicos
Tasas de variacion anual, en %

Producto Especificacion de precios Unidad 2003 2004
Il trim. IVtrim. | trim. Il trim.
Cereales
Trigo USA (fob) Golfo de México USS/TM -145 11,7 12,2 18,2
Maiz USA (fob) Golfo de México U$ST™M 7,4 0,0 15,1 20,6
Arroz Tailandia (fob) Bangkok U$ST™M 3,6 8,1 11,1 25,6
Soja y Aceites Vegetales
Semilla de soja USA (cif) Rotterdam U$ST™M 6,6 35,6 55,1 415
Harina de soja USA (cif) Rotterdam U$ST™M 10,1 445 51,9 396
Aceite de soja Puertos Holanda (fob) U$ST™M 9,2 12,7 29,8 16,4
Aceite de girasol Puertos Holanda (fob) U$ST™M 7,7 0,0 21,0 12,3
Bebidas
Café Prom.H Salvador, Guatermalay USS cents/LB 185 45 16,9 203
Meéxico. New York.
Cultivos Industriales
Algoddn Indice Liverpool (cif) US$S cents/LB 28,4 42,3 25,4 153
Lana Fina Australia - Nueva Zelandia - U.K. USS cents/Ka 13.3 -13.6 6.6 11
Carne Vacuna Gusst :ﬂla - Nueva Zelandia - Puertos USS cents/LB 53 250 202 388
Aziicar Promedio Nueva York - Londres USS cents/LB 10.0 -15.1 23.8 14
Metales y minerales
Cobre U.K - Puertos Europeos (cif) USS cents/LB 12,9 29,6 63,8 69,5
Aluminio Puertos UK. (cif) U$ST™M 9,7 12,0 18,2 216
Mineral de hierro Brasil Puertos Nordeste (fob) U$ST™M 10,3 10,3 26,7 18,8
Niauel U.K Puertos N.O. Europeo (cif) USS/TM 37.2 747 76.0 495
Combustibles
Petréleo Crudo Promedio U.K. Brent. Dubai, WTI Us$S/barrll 56 10.1 2.6 343
CGas Natural natural Buso. Alemania. U$S/ 1000 M3 43.0 29.0 74 27

Fuente: Ministerio de Economia con informacion del F.M.1.

de 2004 subié 18,2% en anual, y se ubicé, con
U$S 162 por tonelada métrica, en los buenos ni-
veles de 1997. El precio del maiz creci6é 20,6%
anual, ubicandose, con U$S 129 por tonelada, en
los niveles més altos de los Ultimos 7 afios. H arroz,
un cereal de menor significacion en las exporta-
ciones locales, también avanz6 25,6% anual en el
segundo trimestre (Cuadro 7).

Los precios de la sojay sus derivados continuaron
altos en el segundo trimestre de 2004. En ese perio-
do el aceite, el de mayor valor unitario, aumenté
16,4% anual, alcanzando la cota de U$S 625 FOB
por tonelada. En el mismo lapso el grano gané un
41,5% respecto de igual periodo de 2003, mientras
que la harina avanzé en similar proporcion (39%).
Desde 2003 vienen aumentando significativamente
los embarques a China, y se prevé que la demanda
del gigante asiético continuara en los proximos afios

14

y sostendra niveles similares de precios. El aceite
de girasol se increment6 también en 12,3% en el
segundo trimestre de 2004, ubicandose de igual
modo en niveles muy altos (U$S 670 por tonelada).

Bl precio de la carne vacuna en los mercados inter-
nacionales durante el segundo trimestre de 2004 au-
ment6 39% anual, hasta valores cercanos a U$S
2.400 por tonelada métrica. La reapertura de los
embarques a Europa, Chile y Rusia provoco unare-
cuperacion del precio mayorista doméstico, si bien
recientemente el consumo interno se retrajo ante
los sostenidos aumentos de precios.

Entre las restantes materias primas agricolas, du-
rante el segundo trimestre de 2004 el café se recu-
peré 20% anual, ante la baja de la produccién en

Colombia. Por su parte, el algodén aumenté 15,3%
anual, aungque en 2003 Argentina hubo de importar-
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Los precios de los metales ex- 7
perimentaron una fuerte suba en 85 +

el segundo trimestre de 2004.

En ese periodo el cobre escal6 80 ’
casi 70% anual, mientras que el 0|2 0”2

aluminio sumé incrementos del

21,6%. Este metal, de creciente

demanda mundial, se mantuvo durante los Gltimos
meses en niveles de U$S 1.700 por tonelada métri-
ca, y junto con el acero, se transformaron en 2003
en el principal item exportado dentro de las MOI.
Por su parte, el valor del mineral de hierro aument6
19% en el periodo, debido a la sostenida demanda
mundial de acero de China e India, mientras que el
niquel escalé un 50% anual, y se mantuvo cercade
su récord para la Ultima década.

H precio promedio del petrdleo (de los tipos Brent,
Dubai y WTI) subi6é 34% anual en el segundo trimes-
tre de 2004, parallegar a un ni- CUADRO 8

vel de U$S 36 por barril. La si-
tuacion en Irak, la amenaza de
atentados en Arabia Saudita, y
una demanda mundial sostenida

Intercambio
Indlices (1993 =

1l \%
03 03

1l
02

Il
04

04
dio de las exportaciones de bienes (medidos en
dolares) aumentaron 15,8% anual, mientras que
los de las importaciones subieron 7,4%. En la com-
paracion con el trimestre inmediato anterior, las
variaciones respectivas también fueron positivas,
del 4,5% para las exportaciones y del 4,8% para
las importaciones. En una comparacién a mas lar-
go plazo, los precios actuales de las exportacio-
nes se ubican 10,6% por sobre su nivel promedio
de la Gltima década, mientras que los de las im-

Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del

100) y tasas de variacion, en % (1)

por lareactivacién mundial, lo hi- Inclce de Incice de Precios e Gz
. Precios Var. Var. Terminos Var.
cieron superar en Agosto de Periodo  de Exportacion (1) de Importacion (1)  delIntercambio (1)
2004, cotas de U$S 45 por ba- 2002 (*) 91,0 -3,9 86,7 -3,6 105,0 -0,4
. . 2003 (* 99,7 9,6 87,1 0,5 114,5 9,1
rril para el tipo WTI, crudo de re- zooé )
ferencia en Argentina. Por alti- I trim. (*) 88,4 -10,3 89,8 3,1 98,4 7.4
mo, el precio del gas natural cay6 Uisias (€ T o 208 Pt oo Lt
) 11l trim. (*) 92,4 3,4 86,3 2,2 107,1 -1,3
levemente en el segundo trimes- IV tim. (*) 95.8 5.2 84.4 2.5 1135 7.9
tre, hasta valores cercanos a los 20
. I tim. (*) 100,9 14,1 86,1 4.1 117,2 19,0
del promedio de 2003. i1 tim, () 96,7 10,1 87,7 0,9 110,3 9,1
11l trim. (*) 98,9 7,0 86,5 0,2 114,3 6,8
. IV trim, (*) 102,9 7.4 87,6 3,8 117,5 3,5
VIIl. INDICES DE PRECIOS DEL 2004
COMERCIO EXTERIOR I tim. () 107,2 6,2 89,9 4,4 119,2 1.8
11 trim. (*) 112.0 15.8 94.2 7.4 1189 7.8

De acuerdo con las estimaciones
del INDEC, en el segundo trimes-
tre de 2004 los precios prome-

(1) Tasas de variacioén anual entre precios promedio de cada periodo.
(*) Cifras provisorias.

Fuente: INDEC.
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GRAFICO 17
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manufacturas industriales cre-
cieron minimamente (6% anual)
en el segundo trimestre de 2004.
A diferencia de las MOA, las
MOI se hallan en los niveles de
2001, que son inferiores a los de
ladécada del'90. Finalmente, los
combustibles y otros derivados
del petroleo avanzaron 17%
anual en el segundo trimestre,
para volver atocar sus mejores
valores de las Ultimas 2 décadas;
Sus precios se ubicaron, en tér-
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portaciones son 2,2% menores que su respecti-
vo promedio. En el Gréfico 13 se percibe clara-
mente como, durante los Ultimos trimestres, con-
tinu6é amplidndose la brecha entre ambos precios,
desde que esta tendencia aparecié a mediados de
2002 (Cuadro 8 y Gréfico 16).

En el Cuadro A4.11 del Apéndice Estadistico se pre-
senta el indice de precios de las Exportaciones
desagregado por grupo de productos. En el segundo
trimestre de 2004 los precios de los productos pri-
marios aumentaron 20% anual, hasta sus mejores
niveles del dltimo lustro. Las manufacturas de ori-
gen agropecuario mostraron igualmente una fuerte
recuperacion del 22%, hecho relevante puesto que
conforman el principal rubro de las ventas externas.
Se ubicaron también dentro de sus mejores niveles
relativos desde 1998 alafecha. Los precios de las

03

IV | I
04 04

minos relativos, por sobre los de
los restantes rubros.

En el Cuadro A4.12 se presenta un esquema similar
al anterior, correspondiente a las Importaciones de
bienes. Los precios de los Bienes de Capital se recu-
peraron 2% anual en el segundo trimestre de 2004,
interrumpiendo una tendencia a la baja iniciada en
1996. Sin embargo, se ubicaron como el grupo de
menores precios relativos. Los Bienes Intermedios,
que también caian hasta 2003, revirtieron esa ten-
denciay subieron 10% anual. Los precios de los
Combustibles y lubricantes importados escalaron
34% anual en el segundo trimestre, ubicandose en
niveles altos y similares a los de los combustibles
exportados. Las Piezas y accesorios para bienes de
capital apenas variaron 1% anual, situandose en ni-
veles relativos superiores a los de los propios Bienes
de Capital. Por ultimo, los precios de los Bienes de
Consumo se recuperaron con fuerza en el segundo
trimestre (11% anual). Constituian tradicionalmen-

CUADRO 9
Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pérdida) del intercambio
Poder de compra  Ganancia (o Pérdida) Variacion con
Exportacionesen  Indice de Términos de lasexportaciones  del intercambio respecto
Periodo millones de délares  del Intercambio en millones de en millones de al periodo
de 1993 (Base 1993=100) dolares de 1993 dolares de 1993 anterior
(A) (B) (C (Ay (BY100 (D)= (CHA) (B (DHD-1)
2002 28.252,1 105,0 29.664,7 1.412,6 72,9
2003 (*) 29.654,8 114,5 33.954,7 4.299,9 2.887,3
2004 | sem. (*) 15.115.9 119.1 17.998.4 2.882,6 1,059 (**)

(*) Cifras provisorias.
(**) Frente al primer semestre de 2003
Fuente: INDEC.
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te el grupo con menor volatilidad GRAFICO 18
de precios, si bien a principios de
2003 habian tocado valores mi-
nimos. Tal caida estuvo relacio-
nada con la fuerte depreciacion
del peso, que oblig6 alos produc-
tores extranjeros a resignar mar-
genes de comercializacién, y con
cambios en la composicion de la
canasta, hacia productos con me-
nor valor unitario; ambos hechos
se revirtieron en el Ultimo afio.
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IX. INDICE DE TERMINOS DEL INTERCAMBIO

De acuerdo con las cifras indicadas en el punto ante-
rior, en el segundo trimestre de 2004 los términos
del intercambio (relacion entre los precios de las ex-
portaciones y los de las importaciones) subieron 7,8%
en términos anuales, aunque practicamente no va-
riaron con relacion al trimestre inmediato anterior.
De esta forma, el indicador se mantuvo en sus mejo-
res niveles de los ultimos 20 afios. La suba comenzo
aproducirse en 2002, y se desacelerd durante 2004
(Gréfico 17).

En el Cuadro 9 se presentan las estimaciones del
INDEC del poder de compra de las exportaciones, y
la resultante ganancia (o pérdida) del intercambio ex-
terno con relacion a un afo base. En la primera mi-
tad de 2004, las exportaciones declaradas de mer-
cancias alcanzaron un valor de U$S 15.116 millones
(medidas alos precios de 1993). H poder de compra
de esas ventas representd, a los precios de 2004,
una ganancia resultante del intercambio de U$S
2.883 millones frente a los precios del afio base,
puesto que los términos del intercambio actuales

Precios

Efecto de la Variacion de los Términos del Intercambio
Sobre el PIB corriente (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

| sem.
superaron ampliamente a los de entonces. Si esas
exportaciones se cotejan con respecto a los precios
de 2003 (una comparacion que resulta econémica-
mente mas relevante), la diferencia sigue siendo fa-
vorable e importante (U$S 1.059 millones).

La evolucién positiva de los precios externos du-
rante 2003 y primera mitad de 2004 permitié con-
tar con un beneficio extraordinario, como un in-
greso extra de los exportadores o que fue percibi-
do directamente por el Estado a través de las re-
tenciones, que tuvo un significativo efecto econo-
mico. Los mejores términos del intercambio en dos
décadas se obtuvieron dentro de un contexto
macroecondmico de tipo de cambio competitivo, re-
sultando su impacto mucho mayor que el que se hu-
biera logrado durante la década del '90. (Gréfico 18).

Analizando este efecto en términos del producto, el
resultado directo obtenido en la primera mitad de
2004 represent6 aproximadamente un 1,5% del PIB
corriente de ese periodo, y fue el segundo mejor ni-
vel de la Gltima década (s6lo superado por el de 2003).
Esta mejoraindujo a su vez efectos macroeconémicos
indirectos, via un mayor gasto de consumo e inver-
sién interna. La evolucién de los términos del inter-
cambio durante la primera mitad de 2004 permite
anticipar un resultado positivo para todo el afio, con
un efecto menor al de 2003 debido basicamente ala
ya elevada base de comparacion del afio pasado.
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Sector Externo

I. PRINCIPALES ASPECTOS DEL BALANCE DE PAGOS
DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2004 ' 2

Bl superavit en cuenta corriente estimado
para el trimestre es de U$S 1.685 millones, en com-
paracion con uno de U$S 2.883 millones en igual
periodo del afio anterior. La cuenta financiera regis-
tré un ingreso neto estimado en U$S 1.225 millones
contra una salida de U$S 651 millones en el segun-
do trimestre de 2003. Las reservas internacionales
del BCRA aumentaron en el periodo U$S 2.569 mi-
llones, mientras que en igual periodo de 2003 cre-

CUADRO 1
Resultados del balance de pagos
En millones de US$

Aiio 2002
Total | ]

Cuenta Corriente 9.146,0 1.960,0 2.883,0

Cuenta Financiera -12.145,0 -1.565,0 -651,0
Reservas Internacionales del BCRA -4.521,0 75,0 1.651,4
Errores y Omisiones -1.9290 -352,0 -581,0

cieron en U$S 1.651 millones.

En el semestre el superavit de cuenta corriente acu-
mulé U$S 1.954 millones, frente a U$S 4.843 millo-
nes en el primer semestre de 2003. H ingreso neto
de la cuenta financiera fue de U$S 1.630 millones,
mientras que en igual periodo del afio anterior el sal-
do habia sido un egreso neto de 2.216 millones.
Asimismo, se acumularon reservas internacionales
por U$S 3.453 millones, récord histérico que ade-
mas se ubica muy por encima de los U$S 1.726
millones que se habian acumulado en el primer se-

Aiio 2003 Aiio 2004
6 meses 1 '} Total | Il 6 meses
4.843,0 1.561,0 1.0550 7.459,0 269,0 1.685,0 1.954,0
-2.216,0 8,0 -340,0 -2.5470 4050 1.225,0 1.630,0
1.726,4 12360 6240 3.5874 883,7 2.569,0 3.452,7
9330 -3690 -940 -1.396,0 206,0 -340,0 -134,0

GRAFICO 1
Componentes del balance de pagos
En millones de US$

I Cuenta Corriente

B Cuenta Financiera
[0 Variacion de Reservas

1 Las estimaciones de los flujos y
saldos de la deuda externa del sec-
tor privado no financiero seran revi-
sadas en la préxima publicacion del
balance de pagos del tercer trimes-
tre de 2004 en funcién de los resul-
tados del relevamiento de deuda ex-
terna privada implementado por el
BCRA (Comunicacién “A” 3602). La
incorporacion de estos resultados re-
quiere de la armonizacién de defini-
ciones y conceptos para adecuarlos
a las necesidades del balance de pa-
gos. Por tal motivo en esta publica-
cion los flujos de deuda del sector
(estimados con informacion parcial
y provisoria) se presentan en forma
agregada y no se exponen los sal-
dos correspondientes.

2 Para una informacidon mas detallada, consultar “Estimaciones trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y
Pasivos Externos de la Republica Argentina. 2003 y primeros 2 trimestres de 2004”, en http://www.mecon.gov.ar/

cuentas/internacionales.



Sector Externo

CUADRO 2
Resumen del balance de pagos (1)
En millones de US$

2003 2004
| Il ] \'} Total | Il

Cuenta comiente 1.960 2.883 1.561 1.055 7.459 269 1.685
Mercancias 4.188 4.968 4.027 3.265 16.448 2.880 4.104
Exportaciones fob 6.556 8.125 7.550 7.336 29.566 7.285 9.282
Importaciones fob 2.368 3.157 3.522 4.070 13.118 4.405 5.178
Servicios -456 -363 -461 -280 -1.560 -599 -450
Exportaciones de servicios 913 868 949 1.209 3.938 1.218 1.018
Importaciones de servicios 1.369 1.231 1.409 1.489 5.498 1.817 1.468
Rentas -1.903 -1.886 -2.152 -2.084 -8.025 -2.163 2171
Renta de la inversion -1.898 -1.881 -2.147 -2.081 -8.008 -2.157 -2.166
Intereses -1.774 -1.791 -1.794 -1.779 -7.140 -1.729 -1.626
Crédito 684 680 683 746 2192 145 807
Débito (2) 2.458 2.471 2.478 2.525 9.932 2.474 2.433
Utilidades y Dividendos -124 -90 -352 -302 -868 -428 -540
Crédito 164 115 83 90 451 125 143
Débito 288 205 436 391 1.319 553 683
Otras Rentas -4 -b -h -3 17 -7 -b
Transferencias corrientes 131 165 146 155 596 151 201
Cuenta capital y financiera -1.533 -650 44 -337 -2.476 409 1.225
Cuenta capital 32 1 36 2 70 3 0
Act no financieros no producidos + condonacion deudas 32 1 36 2 70 3 0
Cuenta financiera 1.565 -651 8 -340 -2.547 405 1.225
Sector Bancario -469 -898 -488 -1.145 -3.001 -603 -804
BCRA -94 213 -40 -521 -868 20 -518
Otras entidades financieras -376 -685 -448 -624 2.133 -623 -286
Sector Pblico no Financiero 738 943 1.962 993 4,636 1.134 1.335
Gobierno Nacional 759 995 1.979 1.002 4735 1.139 1.356
Gobiernos Locales 49 30 42 45 167 56 49
Empresas y otros -10 -83 -59 -53 -265 -61 -10
Sector Privado No Financiero (2) 1.834 -695 -1.466 -187 4182 -126 693
Errores y Omisiones Netos -352 -581 -369 -94 -1.396 206 -340
Variacion de Reservas Intemacionales 75 1.651 1.236 624 3.587 884 2.569
Reservas Internacionales del BCRA 46 1.666 1.222 114 3.649 884 2.440
Ajuste por tipo de pase -29 15 -14 90 62 1 -129
Asignacion de DEGs 0 0 0 0 0 0 0

ITEM DE MEMORANDUM
Importaciones CIF 2.502 3.336 3.712 4.284 13.834 4.627 5.442

(1) Cifras provisorias.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

mestre de 2003.

La caida interanual del superavit de cuenta corrien-
te del trimestre de U$S 1.198 millones se debié bé-
sicamente a un menor superavit comercial por U$S
864 millones y a un mayor egreso neto por utilida-
desy dividendos por U$S 450 millones. En la com-
paracién interanual de los primeros seis meses del
afio, lareduccion de U$S 2.889 millones en el supe-

ravit de cuenta corriente encuentra las mismas ra-
zones ya mencionadas.

Cabe destacar que para la estimacion de la cuenta
corriente se utiliza el criterio de “devengado”, por lo
tanto incluye en el débito de intereses los vencimien-
tos no pagados (atrasos), estimados en U$S 1.410
millones para el trimestre, U$S 2.842 millones para
el semestrey U$S 5.117 millones para 2003.



CUADRO 3
Cuenta corriente y sus principales componentes
En millones de US$

2do. trimestre 6 meses
2004 2003 Variacion 2004 2003 Variacion
Cuenta corriente 1.685 2.883 -1.198 1954 4843 -2.889
Bienes 4104 4968 864  6.984  9.156 2.172
Exportaciones 9.282 8.125 1.157 16.567 14.681 1.886
Importaciones 5.178 3.157 2.021 9.583  5.525 4.058
Servicios -450 -363 -87  -1.049 -819 -230
Rentas de la Inversion 266 -1.881 286 4323  -3.779 -544
Utilidades y Dividendos -540 -90 -450 -968 214 -754
Intereses -1.626 -1.791 166  -3.35b  -3.565 210
Transferencias corrientes 201 165 36 352 296 56

Fuente: Direccion Nacional de Quentas Internacionales - INDEC

GRAFICO 2
Balance de Pagos
Cuatro trimestres acumulados - Cifras en millones de US$
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Exportaciones e importaciones de bienes, saldo de bienes y saldo
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Las exportaciones del tri-
mestre se estimaron en
US$S 9.282 millones, lo
gue representa un aumen-
to de U$S 1.157 millones
respecto de igual periodo
del afio anterior, 0 sea un
crecimiento del 14%. En
el mismo periodo las im-
portaciones alcanzaron a
U$S 5.178 millones, con
un aumento de U$S2.021
millones, es decir, 64% de
suba.

En el semestre las expor-
taciones alcanzaron a U$S
16.567 millones, con un
aumento de 13%. A nivel
agregado el aumento obe-
deci6 exclusivamente a
aumentos de precios, aun-
que si se analiza la evolu-
cion de las exportaciones
por grandes rubros se ob-
servan variaciones impor-
tantes de las cantidades
exportadas (Cuadro 4).

En valor las manufacturas
de origen industrial (MOI)
aumentaron 14%. De ese
total, 10 puntos corres-
pondieron a aumento de
cantidades. A nivel de sec-
tores, sélo dos de ellos
registraron caidas: meta-
les comunes y sus manu-
facturas; y vehiculos de
navegacion aérea, mariti-
may fluvial. En el primer
caso la caida se debi6 a
mayor absorcion interna.
Los otros rubros aumen-
taron en promedio casi
23%.
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CUADRO 4
Exportaciones en el primer semestre de 2004
Monto Participacion en el
e Precios
En millones de US$ mnm%

Productos Primarios 3.816 23,0 16
MOA 5.942 35,9 22
Mol 4.148 25,0 3
Combustibles 2.661 16,1 2

TOTAL 16.567 100,0 11

Variacion interanual
Cantidades

B
1

8
10
2

1

mestre un egreso neto de
U$S 2.166 millones. De
este total, U$S 1.626 mi-
llones correspondieron a
débito neto de intereses y
U$S 540 millones a utili-
dades y dividendos. Con
relacion aigual periodo del

Valor
%
6

Los destinos més importantes del aumento de las
exportaciones fueron Mercosur, Chile y Resto de
Aladi®.

B 46% de las exportaciones totales correspondien-
tes al primer semestre del afio estuvieron compues-
tas por productos del complejo oleaginoso y por com-
bustibles y energia (sin energia eléctrica).

En cuanto a las importaciones de bienes del semes-
tre, las mismas sumaron U$S 9.583 millones, con
un aumento interanual de 73%. Se destaca el au-
mento de las importaciones de bienes de capital,
cuya participacion en el total pasé de representar el
15,7% en el primer semestre de 2003 al 23% en el
primer semestre del corriente afio.

En el segundo trimestre de 2004 se estimaron
egresos netos por servicios por U$S 450 millones
contra U$S 363 millones en igual periodo del afio
anterior. El mayor déficit se explica principalmente
por el resultado de la cuenta fletes, asociado con el
fuerte crecimiento de las importaciones.

La cuenta rentas de la inversién registré en el tri-

CUADRO 5
Importaciones de bienes por tipo de bien

1er. semestre 2004 / Ter. semestre

Participacion porcentual en el total

Rubro 2003
Tasa % de variaciin Ter. Sem. 2004

Vehiculos automotores de pasajeros 2 5,3%
Bienes de capital 152 23,0%
Combustibles y lubricantes 84 5,3%
Piezas y accesorios A 16,1%
Bienes de consumo 65 11,1%
Bienes intermedios 38 39,2%

Total 73 100,0%

aflo anterior el egreso
neto de rentas de lainversion aumenté en U$S 285
millones. El mayor egreso estuvo asociado al débito
de la cuenta utilidades y dividendos. Los atrasos de
intereses sumaron en el trimestre U$S 1.410 millo-
nes.

Bl saldo del trimestre de la cuenta financiera repre-
sent6 un ingreso neto de US$ 1.225 millones en el
segundo trimestre, en contraposicién con la salida
estimada en igual periodo del afio anterior, que ha-
bia sido de US$ 651 millones. Paratodo el primer
semestre el ingreso neto acumulado también es po-
sitivo, ya que revela un ingreso neto de US$ 1.633
millones contra una salida neta de U$S 2.183 millo-
nes un afio atras. Este cambio respondi6 principal-
mente al comportamiento del sector privado no fi-
nanciero, basicamente por aumento de los pasivos
por inversion directay del financiamiento comercial,
y también a menor salida neta del sector financiero
sin BCRA.

El sector publico y BCRA registré un ingreso neto

U$S 817 millones, que fue principalmente el resul-

tado de los atrasos de intereses* del periodo y los
pagos netos realizados a
los organismos internacio-
nales.

H sector privado no finan-

Ter. Sem. 2003 . .
9 4% ciero tuvo en el trimestre
15,7% un ingreso neto de U$S
4,9% .
16.3% 693 millones como conse-
11,7% cuencia del aumento de
48,9% . -
' I iv rédi -
0 0s pasivos (crédito co

3 Comprende a Colombia, Ecuador, Cuba, Perd, Venezuela y Bolivia (incluido la zona franca).

4 Debe recordarse que los intereses devengados por deudas contraidas con el exterior se computan como débito en la
cuenta corriente en su totalidad, ya sea que se paguen efectivamente o se incurra en incumplimiento. En el caso de los
intereses impagos, en contrapartida se computa el monto de atrasos como crédito en la cuenta capital, es decir que figura
como financiamiento desde el exterior (aun cuando involuntario).
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mercial e inversion extranjera
directa) y menor formacion de
activos. En este sentido, el sal-
do de la cuenta ya no refleja so-
lamente evolucion de la forma-
cion de activos externos.

El sector financiero registrd
egresos por U$S 286 millones,
debido fundamentalmente a can-
celaciones de deuday al impac-
to de los resultados negativos de
las empresas del sector en los
flujos de inversion directa (bajo
la forma de una reinversiéon ne-
gativa). Estas pérdidas son la
contrapartida de las devengadas
en la cuenta corriente)®.

Las reservas internacionales au-
mentaron en el trimestre en U$S
2.569 millones, mientras que en
el mismo periodo del afio ante-
rior habian aumentado en U$S
1.651 millones. La diferencia se
explica principalmente por el au-
mento de los depésitos de las
entidades financieras en el
BCRA, en gran medida contrapar-
tida de las compras de divisas
realizadas por el Tesoro Nacio-
nal en el trimestre.

Las principales fuentes de
financiamiento del balance de
pagos en el trimestre fueron el
superavit en cuenta corriente, la
inversion extranjera directay el
endeudamiento neto®. En tanto,
los principales usos fueron el au-

5 La modalidad de registro en la
cuenta financiera de las utilidades o
pérdidas de las empresas que son con-
trapartidas de las registradas en la
cuenta corriente es la siguiente:

Reinversion de utilidades = Renta
devengada — giros de utilidades.

6 Dentro del endeudamiento neto se
destacan particularmente los atrasos.
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CUADRO 6
Composicion del financiamiento
EnU$S millones

Afios

2001 2002
Usos 11.594  9.261
Déficit de cuenta corriente 3.853 0
Aumento de reservas internacionales del BCRA 0 0
Formacion de activos 5.033  8.952
Sector puiblico no financiero (1) -592 -675
Sector financiero -7.241  -1.006
Sector privado no financiero 12865  10.633
Operaciones en el mercado secundario (2) 2.708 308
Fuentes 11594  9.236
Superavit de cuenta corriente 0 9.146
Disminucion de reservas internacionales del BCRA ~ 12.083  4.521
Cuenta capital 157 406
Endeudamiento neto -52  -3.886
incluye atrasos por: 0 12544
IED + IC acciones 2.197 977
Errores y omisiones 2791 -1.929

2003

1.058

0
2.963
5.215

140
-399
5474
-1.120

1.058
7.459
-624
70

463
14.366

1.086
-1.396

03

2.3

75
2.462

461
2.060
-197

234
1.960
0

32
159
2.844

542
-352

03

2719

1.651
1.348

28
201
1.119
-220

2719
2.883

789
3.841

-312
-581

Trimestres
] v
03 03
1.217 122
0 0
1.236 0
13 1.393
60 111
-1.249 188
1.202 1.094
-32 671
1.217 122
1.561 1.055
0 -624
36 2
60 -546
2.353 5328
-1 928
-369 -94

1.417

884
902

438
1.308
-368

1.417
269

426
4.930

512
206

3.331

2.569
829

37
803
-67

3.330
1.685

1.073
2.825

913
-340

(1) Incluye operaciones de compra venta ce titulos nacionales por e BCRA

(2) Qompra ce titulos publicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario.

mento de las reservas internacionales y la forma-
cion de activos externos del sector privado no fi-
nanciero.

La contribucién de los distintos sectores al balance
de pagos (cuenta corriente y cuenta financiera de
cada sector consolidadas) muestra que en el primer
semestre de 2004 el superavit del sector privado
no financiero financié los pagos netos del sector
publico no financiero y BCRA (basicamente pagos

CUADRO 7

netos totales a organismos internacionales), los del
sector financiero (cancelaciones de deuda) y el au-
mento de las reservas internacionales del BCRA.

En particular, el superavit del sector privado no fi-
nanciero tiene su fuente en el importante superavit
en cuenta corriente del sector, estimado en el se-
mestre en U$S 4.956 millones, y en U$S7.703
millones en igual periodo de 2003. La reduccion
interanual de U$S 2.747 millones se explica basica-

Contribucion de los sectores residentes al Balance de Pagos

En millones de US$

2001 2001

total total
- Sector Privado no Financiero -10.562 2.142
1) Cuenta corriente 3.235 15.332
2) Variacion de pasivos -932 -2.556
3) Estimacion acumulacion activos 12.865 10.634
- Cuenta capital 157 406
- Sector Piblico y Banco Central (cta corriente y financiera) 1.723 -3.99%4
- Sector Financiero (cta comiente y financiera) 611 -1.146
- Variacion de reservas intemacionales del sistema financiero -12.083 -4.522
- Erores y omisiones -2.791 -1.929

2003 2004
| sem. 1l sem. total | trim. Il trim. | sem.

5.174 4.072 9.246 1.631 3.892 5.523
71.703 5.726 13.429 1.757 3.199 4.956
650 642 1.292 1.182 1.496 2.678
3.179 2.296 5475 1.308 803 211
32 38 70 3 0 3
-1.624 -102 -2.326 -386 -695 -1.081
-923 -1.086 -2.009 -571 -287 -858
1.727 1.860 3.587 883 2.569 3.452
-933 -463 -1.396 206 -340 -134




mente por menor superavit comercial y en segundo
término por mayor egreso neto (devengado) de ren-
tas de la inversion.

Il. LA CUENTA CORRIENTE

[1.1 El balance de bienes

En el segundo trimestre de 2004 las exportaciones
de bienes fueron 14% superiores a las de igual pe-
riodo de 2003 alcanzando los U$S 9.282 millones,
valor récord para las exportaciones argentinas. Este
aumento respondi6 exclusivamente a la suba de pre-
cios (16%), ya que las cantidades exportadas dis-
minuyeron 1%. Los principales rubros que contribu-
yeron al aumento de las exportaciones fueron acei-

GRAFICO 7
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tes y subproductos oleaginosos, carnes, material de
transporte, productos quimicos y gas de petréleo,
mientras que los que mas disminuyeron sus ventas
externas fueron semillas y frutos oleaginosos y miel.
Las importaciones F.O.B. totalizaron U$S 5.178
millones, 64% mas que en el segundo trimestre de
2003, impulsadas principalmente por el aumento de
los bienes de capital. En consecuencia, el saldo del
balance comercial registr6 un superavit de U$S
4.104 millones, U$S 863 millones menos que en igual
periodo del afio anterior.

H indice de los términos del intercambio registré en
este periodo un aumento de 8% respecto del nivel
alcanzado en el segundo trimestre de 2003 debido
al incremento de los precios de exportacion (16%),
parcialmente compensado por el
aumento de los precios de im-
portacién (7%). Con respecto al
segundo trimestre de 1996, pe-
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primer semestre de 2004 totaliza-
ron U$S 16.567 millones, 13% mas
que en el primer semestre de 2003,
influidas fundamentalmente por el
aumento del 11% en los precios, ya
que los volimenes exportados ape-
nas aumentaron 1%. Dicho incremen-
to en el monto total de exportacio-
nes se explica por la favorable evo-
lucién de las ventas de manufactu-
ras de origen agropecuario (MOA),
y en menor medida por aumento en
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las ventas de manufacturas de ori-
gen industrial (MOI). Las MOA
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CUADRO 8
Causas de variacion de los rubros de exportacion

Comparacion primer semestre de 2004 con respecto a primer semestre de 2003

Variacion en millones

de US$
Productos Primarios -106
Miel -57
Cereales 21
Semillas y Frutos Oleaginosos -176
Mineral de Cobre 97
Otros g
Manufacturas Origen Agropecuario 1.392
Carnes 232
Productos Lacteos 102
Grasas y Aceites 167
Residuos y desperdicios de la ind. Alimenticia 698
Pieles y cueros 50
Otros 144
Manufacturas de Origen Industrial 507
Productos quimicos y conexos 140
Materias Plasticas Artificiales 11
Papel, carton, imprenta y publicaciones 46
Metales Comunes -29
Maguinas y aparatos, material eléctrico 67
Material de Transporte 166
Otros 6
Combustibles y Energia 94
Petrdleo Crudo -12
Carburantes -35
Gas de petrdleo y demas hidrocarburos gaseosos 96
Otros 45
TOTAL 1.887

Destinos que cambiaron (*)

Gran caida en las cantidades UE
Aumento en las cantidades y en el Resto y UE (+) Mercosur (-)

Caida en las cantidades Resto
Aumento en el precio y en menor
. ’ Resto
medida en las cantidades.
Mayores cantidades y aumento de
b . u Resto y UE
precios.
Suba de precios y cantidades. Resto
Incremento en el precio internacional
. . Resto
del aceite de soja
Mejores precios de exportacion de los
10res p . P ) UE y Resto
residuos de soja.
Suba de precios y cantidades. Resto

Aumento de cantidades exportadas. Resto y Mercosur
Mayores cantidades y en menor
medida precios.
Aumento en cantidades y en menor Resto y Mercosur
Caida en las cantidades. UE
Aumento en cantidades exportadas Mercosur
Aumento en las cantidades por mayor

demanda de Brasil y México

Mercosur y Resto

Mercosur, Resto y Nafta

Resto y Mercosur
Mercosur y Nafta

Menores cantidades exportadas.
Caida en las cantidades.
Mayores cantidades de butano,
propano, gas natural y GLP y en
menor medida precios.

Resto y Nafta

(*) Los destinos considerados son: Mercosur, Nafta, Union Eiropea y Resto
Fuente: INDEC

incrementaron sus valores exportados en todos los
rubros, explicando el 74% de la suba total del las
exportaciones del periodo (Cuadro 8). Las principa-
les causas de este aumento se encuentran en los
mayores precios percibidos por las ventas de
subproductos y aceites de sojay en el aumento de
las cantidades exportadas y de los precios de las
carnes bovinas. El aumento de las ventas de MOI
representd 27% de la subatotal y estuvo determi-

nado por los mayores valores exportados de mate-
rial de transporte (vehiculos y autopartes), produc-
tos quimicos y conexos y materias plasticas artifi-
ciales. El Unico gran rubro que disminuyé el valor
exportado con respecto al mismo periodo del afio
anterior fue el de productos primarios (PP) debido a
la caida registrada en semillas y frutos oleaginosos.
Las ventas de combustibles y energia (CyE) aumen-
taron levemente debido a que la suba registrada en
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GRAFICO 9 106 millones) con respecto al
Estructura de las exportaciones mismo periodo del afio anterior
Participacion porcentual por rubro en el primer semestre de 2004 y de 2003 debido a que el aumento en los

T precios no alcanzé a compen-
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176 millones) y la miel (en U$S
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. . cuentran el mineral de cobre 'y
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gases de petréleo fue parcialmente compensada por
las bajas en petroleo crudo y carburantes.

En el primer semestre de 2004 la participacion de
las MOA en el total de las exportaciones argentinas
crecid 5 puntos porcentuales, llegando a represen-
tar 36% del total, mientras que la participacion de
las MOI permanecio casi sin cambios (25%). H res-
to de los rubros vio disminuida su importancia relati-
va, siendo la de los PP la que més cayo.

H destino que capt6 el mayor incremento de las ex-
portaciones argentinas en el primer semestre de
2004 con respecto aigual periodo del afio anterior
fue el Resto’, con una subade 17% (U$S1.177
millones)?, seguido por la UE con 13% (U$S 363
millones) y el Mercosur con 8% (U$S 232 millones).
Por su parte, con un incremento de 6% (U$S 115
millones), el Nafta fue el destino que registré el menor
aumento.

11.1.2 Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de productos primarios (PP)
cayeron 3% en el primer semestre de 2004 (- U$S

% o sus concentrados (U$S 97 mi-

llones), las frutas frescas (U$S

23 millones) y los cereales

(U$S 21 millones). Las exportaciones de produc-

tos primarios se destinaron principalmente al Res-

to (59%) y en menor medida a la UE (23%) vy el
Mercosur (15%).

Los cereales, que aportan el 38% de las ventas ex-
ternas de productos primarios, registraron un incre-
mento de 1% (U$S 21 millones) con respecto al
mismo periodo de 2003, con un aumento de 12%
en los precios parcialmente contrarrestado por una
disminucién de 9% en las cantidades. Esta evolu-
cién se debi6 fundamentalmente al aumento en las
exportaciones de trigo (U$S 124 millones) producto
de un incremento de 18% en las cantidades acom-
pafiado por un crecimiento de 5% en los precios de
exportacién. Las ventas externas de maiz, por el
contrario, disminuyeron 13% (U$S 108 millones
menos) con respecto al primer semestre de 2003
debido ala fuerte reduccion del saldo exportable (-
25%). Ello obedecio a la baja produccion de este
cereal como consecuencia de una menor superficie
sembrada a favor de una mayor siembra de soja,
que so6lo pudo ser compensada parcialmente por el
aumento de precios de 15%. La oferta exportable

7 Resto del mundo comprende a todos los destinos excepto los bloques del Nafta, la Unién Europea y el MERCOSUR. A
efectos de ilustrar el grado de diversificacién de los destinos de las ventas al exterior, puede sefialarse que al Resto del
Mundo se dirigié la mitad de las exportaciones del primer semestre de 2004, al Nafta el 13%, a la UE el 19% vy al

MERCOSUR el 18%.

8 En el primer semestre de 2004 Chile fue el principal destino de las ventas al Resto, con 22% del total exportado a dicho
blogue, seguido por China y Sudéfrica con 17% y 4% respectivamente.
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local de cereales se desting principalmente al Resto
(57%)y al Mercosur (31%), siendo el primer desti-
no el de mayor aumento (U$S 56 millones) con res-
pecto a igual periodo del afio anterior, seguido de la
UE (U$S 50 millones), mientras que las ventas al
Mercosur disminuyeron U$S 74 millones.

Las semillas y frutos oleaginosos disminuyeron 13%
(U$S 176 millones menos) con respecto al primer
semestre de 2003, debido exclusivamente a los
menores volimenes exportados (35%) como con-
secuencia de la menor produccion de sojay girasol,
que son las principales oleaginosas exportadas. Esta
caida result6 suavizada parcialmente por el compor-
tamiento internacional de los precios que en el pri-
mer semestre del afilo aumentaron 34% con res-
pecto aigual periodo del afio anterior. La mayor cai-
da en valores absolutos se produjo en las ventas
externas de soja (U$S 133 millones menos), en tan-
to que las de girasol lo hicieron en U$S 43 millones.
H Resto fue el principal destino de este rubro con-
centrando 93% del total de las exportaciones.

Las exportaciones de mineral de cobre y sus con-
centrados aumentaron 47% (U$S 97 millones) con
respecto al mismo periodo del afio anterior por el
aumento en el precio internacional. El Resto fue el
principal destino de estas exportaciones con un 60%
del total, 13 puntos porcentuales méas que en igual
periodo del 2003. La UE se ubic6 en segundo lugar
concentrando 36% del total exportado del rubro.

Las exportaciones de miel reflejaron una caida de
47% (U$S 57 millones) originada fundamentalmen-
te en los menores volimenes exportados (46%). La
misma se debe al cierre parcial del mercado euro-
peo ala miel argentina a principios de afio por pro-
blemas en los controles sanitarios de los productos
vendidos. A pesar de estas restricciones, la UE con-
centra el 85% de las exportaciones de miel nacio-
nal.

Las ventas al exterior de manufacturas de origen
agropecuario (MOA) crecieron 31% (U$S 1.392
millones) con respecto al primer semestre de 2003
debido al aumento de 22% en los precios y de 8%
en las cantidades. Todos los productos registraron
incrementos, destacandose los registrados en resi-

duos y desperdicios de la industria alimenticia (U$S
698 millones), carnes y sus preparados (U$S 232
millones), grasas y aceites vegetales (U$S 167 mi-
llones) y productos lacteos (U$S 102 millones). Las
exportaciones de manufacturas de origen
agropecuario se destinaron principalmente al Resto
(55%)y alaUE(31%).

H notable aumento de 46% (U$S 698 millones) en
las ventas externas de residuos y desperdicios de
la industria alimenticia se explica principalmente por
el incremento en los precios de subproductos de soja
(41%) y en menor medida por los mayores volime-
nes embarcados (5%). La UE fue el destino de ma-
yor influencia en el aumento del valor exportado por
el rubro (U$S 375 millones) y continu6 siendo el prin-
cipal destino de las ventas externas de estos pro-
ductos (54%) seguido por el Resto (45%).

Las exportaciones de carne aumentaron 75% (U$S
232 millones) con respecto al mismo periodo del afio
anterior debido a que se verificaron incrementos
tanto en los precios (26%) como en las cantidades
exportadas (38%). Este resultado fue determinado
por las mayores ventas de carnes bovinas frescas,
refrigeradas o congeladas y en menor medida con-
servas y preparados de carne, principalmente a Ru-
sia, Alemania e Israel. La UE concentra 50% de las
exportaciones argentinas (10 puntos porcentuales
menos que en igual periodo de 2003), seguida por el
Resto con 41%, siendo estos dos mercados los que
explican el aumento del rubro.

Las grasas y aceites vegetales registraron un incre-
mento de 12% (U$S 167 millones) con respecto al
primer semestre de 2003, con una caida de 5% en
las cantidades contrarrestada por un aumento de
18% en los precios. Los dos principales productos
del rubro tuvieron diferentes comportamientos: mien-
tras que las exportaciones de aceites de soja cre-
cieron debido al aumento del precio internacional
(19%), las ventas externas de aceites de girasol
disminuyeron como resultado de una caida en las
cantidades (21%) que no pudo ser compensada por
el aumento en los precios (12%). H destino que con-
centra casi la totalidad de las ventas en este rubro
es el Resto (90%), donde se destacan las compras



de China e India.

Los productos lacteos duplicaron sus ventas con
respecto al mismo periodo del afio anterior alcan-
zando los U$S 203 millones. Este aumento fue con-
secuencia de mayores volimenes exportados (68%)
acompafiados de una importante suba en los pre-
cios (19%). Casi la totalidad del incremento corres-
pondio a las ventas externas al Resto, siendo éste
el destino que concentra 69% de las exportaciones
de lacteos.

Los valores exportados de manufacturas de origen
industrial (MOQI) registraron un incremento de 14%
(U$S 507 millones) con respecto aigual periodo del
afio anterior. En este caso, el aumento respondié
principalmente a la suba en las cantidades exporta-
das (10%) y, en menor medida, a los mayores pre-
cios (3%). Los rubros que més influenciaron en la
suba fueron material de transporte (U$S 166 millo-
nes), productos quimicos y conexos (U$S 140 millo-
nes) y materias plasticas artificiales (U$S 111 mi-
llones). Por su parte, los metales
comunes disminuyeron U$S 29
millones registrando junto con los
vehiculos de navegacion aérea,
maritimay fluvial las Unicas dos
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(44%) seguido por el NAFTA y el Resto (29% y 20%
respectivamente).

Las exportaciones de productos quimicos y conexos
aumentaron 19% (U$S 140 millones) con respecto
al mismo periodo del afio anterior debido a la suba
en las cantidades exportadas (16%) y en menor
medida al incremento los precios (3%). Los princi-
pales bienes exportados fueron los productos far-
maceuticos, insecticidas, fungicidas, desinfectantes
y abonos nitrogenados. H Mercosur concentré 41%
de las exportaciones del rubro (U$S 355 millones),
seguido por el Resto con 35% (300 millones).

Las ventas externas de materias plasticas artificia-
les se vieron incrementadas en 34% (U$S 111 mi-
llones) como consecuencia de mayores cantidades
(27%) y en menor medida como producto de un
mayor precio internacional (6%). Los polimeros de
etileno en formas primarias y los poliacetales conti-
ndan siendo los principales productos exportados del
rubro, y a su vez constituyeron los productos que

Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados por rubro
Primer semestre de 2004

caidas del rubro. El Mercosur con- Contribucion a variacion por Gran Rubro y Rubro Varac. %
tinud siendo el principal mercado MERCOSUR NAFTA UE RESTO TOTAL
ra las manufacturas de origen Productos Primarios 1,8% 1.4% 0,1% 04% 2,1%
paralas manufacturas de orige Pescados y Mariscos sin Elaborar 0,0% 0,2% 9,2% 3,5% 5,5%
industrial, concentrando 37% de Miel 0,1% -11,8% -25,9% -9,1% -46,7%
. . Frutas Frescas 1,8% -2,2% 3,8% 3,2% 6,6%

las mismas, seguido por el Resto Cereales -5,2% -0,7% 3,5% 3,9% 1,4%
con 32%. Semillas y Frutos Oleaginosos 0,0% -1,5% -1,2% -10,8% -13,5%
Mineral de Cobre y sus concentrados -2,1% -3,1% 11,2% 40,8% 46,7%

0, I-
B aumento de 25% (U$S 166 mi Manufacturas Origen Agropecuario 1,2% 1,.2% 9,2% 19,0% 30,6%
llones) en las exportaciones de Carnes 0,8% 8,3% 26,3% 41,3% 74,7%
. : Productos Lacteos -1,3% 13,9% 0,3% 87,3% 100,2%
material de transporte se explica ' ' ' ' '

. } P P Grasas y Aceites 0,0% 0,1% -5,3% 17,1% 11,9%
casi exclusivamente por las ma- Residuos y desp de la Ind Alimenticia  0,5% 0,1% 24,9% 21,1% 46,4%
yores cantidades exportadas Pieles y cueros -1,2% -1,9% 5,3% 12,0% 14,2%

o : ) ' Resto MOA 6,6% 6,8% 0,7% 2,6% 16,8%
principaimente a Brasil (vehiculos

topart n menor medid Manufacturas de Origen Industrial 9,1% 0,3% 1,6% 6,2% 13,9%
y autopartes) y en menor medida Productos Quimicos 7,4% 1,8% 04%  106%  194%
aMéxico (camiones). B Mercosur Materias plésticas artificiales 19,9% 1,1% 0,7% 12,7% 34,4%

. : _ Papel, carton, imprenta 1,2% 0,2% 2,4% 15,3% 251%

fljle el destino .de.mayor influen Metales comunes 2,0% -0,5% -4,4% -0,8% -3,7%

cia en el crecimiento del rubro Méquinas y Aparatos 12,0% 0,2% 0,2% 4,2% 16,7%

(U$S 92 miIIones) y continud sien- Material de transporte 13,7% 4.8% 0,0% 6,2% 24,7%

do el principal destino de las ven- Combustibles y Energia 3.2% 4.2% 0.0% 2,7% 3.7%

tas externas de estos productos ULl Ui 0.8% 2.5% 0% 12.5%
Fente INDEC
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mas crecieron con respecto al afio anterior (U$S 45
millones y U$S 19 millones respectivamente). E
Mercosur concentra 61% de los embarques, segui-
do por el Resto con 32%. Ambos destinos registra-
ron los incrementos méas importantes respecto del
primer semestre de 2003.

El descenso de 4% (U$S 29 millones menos) en las
ventas externas de metales comunes fue causado
principalmente por las menores cantidades vendi-
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das como consecuencia de la mayor demanda inter-
na por la mejora en el nivel de actividad. B Mercosur
fue el tnico blogue que aumento sus compras (U$S
15 millones), mientras que todos los demas desti-
nos registraron caidas, principalmente la UE (U$S
34 millones menos).

Las exportaciones de combustibles y energia (CyE)
registraron un incremento de 4% (U$S 94 millones)
con respecto al primer semestre de 2003 como con-

Exportaciones F.0.B. de Argentina por tipo de bien y destino
Total primer semestre de 2004 comparado con igual periodo de 2003, en millones de US$

Primer semestre de 2004 - Cifras en millones de US$

Vaniacién respecto de igual periodo de 2003

TOTAL MERCOSUR NAFTA UE RESTO MERCOSUR NAFTA UE RESTO TOTAL

Productos Primarios 3.816,4 519,2 90,2 8940 22530 -11,0 -38,1 04 0,8 2,1
Animales vivos 7,6 0,5 1,4 3.3 2,4 400,0 21,3 13,8 118,2 46,2
Pescados y Mariscos sin Elaborar 2718 8,4 14,4 198,8 50,2 0,0 3,6 11,7 25,5 -5,5
Miel 65,0 0,1 1.1 55,1 8,7 92,9 -36,4 -56,1 -46,7
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 106,3 48,9 6,2 38,5 12,7 -1, 29,2 34,1 139,6 15,8
Frutas Frescas 369,7 27,8 25,6 218,1 98,2 29,9 23,4 6,4 12,7 6,6
Cereales 1.454,0 450,2 12,7 165,7 825,4 -141 -45,3 42,6 7,3 1,4
Semillas y frutas oleaginosas 1.127.9 3.0 15,8 56,2 1.062,9 -16,7 -54,6 21,5 -11,8 -13,5
Tabaco sin Elaborar 50,5 12,5 9,5 22,5 6,0 23,8 0,0 -43,8 51,2 -29,8
Lana Sucia 22,7 47 0,0 14,8 3,2 2,1 -191 113,3 -1,7
Fibra de Algodan 4,8 2,1 0,0 0,6 2,1 200,0 600,0 380,0
Mineral de cobre y sus concentrados 303,4 12,7 0,0 110,1 180,6 26,6 87,5 46,7
Resto Primarios 32,7 8,3 3,5 10,3 10,6 10,7 12,9 22,6 20,5 17,6
Manufacturas Origen Agropecuario 59423 359,5 4469 1.870,7 3.265,2 18,6 133 289 36,0 30,6
Carnes 5419 12,1 40,4 268,8 220,6 24,7 93,3 43,6 138,7 74,7
Pescados y Mariscos Elaborados 158,9 27,4 22,3 61,0 48,2 29,9 21,9 10,3 38,5 22,1
Productos Lacteos 2034 234 38,2 0,5 141,3 5,3 58,5 150,0 168,6 100,2
Otros Productos de Origen Animal 14,2 1,7 11 5,4 6,0 30,8 175,0 35,0 62,2 51,1
Frutas Secas o Congeladas 20,0 6,9 3,5 3.9 5,7 115,6 9,4 -26,4 1,5 17,6
Té, Yerba Mate, Especies, etc. 31,3 1,5 14,8 4.4 10,6 -28,6 24,4 25,7 71 14,2
Productos de Molinerfa 41,8 321 0,1 0,1 9,5 1.4 0,0 18,7 9,7
Grasas y Aceites 1.569,1 28,9 35,6 97,5 1.407,1 0,3 5,6 -43,3 20,5 11,9
Aziicar y Articulos de Confiteria 49,7 6,1 12,7 09 30,0 29,8 -20,6 0,0 50,8 19,8
Preparados de Legumbres y Hortalizas 190,9 45,4 62,3 47,3 359 32,7 0,5 -3,5 20,1 8,7
Bebidas, Lig.Alcohalicos y Vinagre 114,7 19,0 32,1 39,6 24,0 88,1 11 36,6 0,8 24,9
Residuos y desp.de la Ind.Alimenticia 2.202,0 13,9 2,4 1.190,7 995,0 124,2 44,2 45,9 46,8 46,4
Extractos Curtientes y Tintoreos 18,8 0,6 5,4 7,0 5,8 0,0 50,0 12,5 1.4 6,8
Pieles y Cueros 401,8 339 100,4 90,7 176,8 -11,0 6,3 26,1 314 14,2
Lanas Elaboradas 71,0 0,5 5,4 29,4 35,7 400,0 -26,0 8,5 18,2 9,7
Resto M.0.A. 312,8 106,1 70,2 235 113,0 20,2 35,3 8,8 6,6 16,8
Manufacturas de Origen Industrial 4.147,1 1.539,1 849,0 429,3 1.330,3 21,3 1.3 -121 205 139
Productos Quimicos y Conexos 862,4 354,6 137,5 70,2 300,1 17,8 10,4 4.4 34,4 19,4
Materias Plasticas Artificiales 431,7 261,5 19,3 10,8 140,1 32,4 22,9 27,1 40,9 34,4
Caucho y sus Manufacturas 85,6 44,2 10,1 15,7 15,6 14,2 -31,8 13,8 20,0 6,6
Manuf. de Cuero, Marroquineria, etc. 34,4 0,8 19,0 8,7 5,9 42,9 13,8 42,6 84,4 25,5
Papel, Carton, Imprenta y Publicaciones 228,5 69,3 18,1 36,5 104,6 23,5 1,7 13,7 36,6 251
Textiles y Confecciones 125,6 67,7 12,8 11,6 33,5 44,7 20,8 4,5 14,7 28,6
Calzados y sus Componentes 8,7 1,8 11 1,8 4,0 50,0 -50,0 21,1 53,8 4,8
Manuf.de Piedras, Yeso y Ceramicos 58,2 12,6 18,1 8,1 19,4 53,7 21,5 47,3 -1,6 17,3
Piedras y Metales Preciosos y Manuf. 63,0 0,1 0,9 35,1 26,9 -75,0 80,0 5,7 9,8 1,5
Metales Comunes y sus Manufacturas 736,5 109,1 194,9 103,1 3294 16,3 -1,9 24,1 -1,9 -3,7
Mag.y Aparatos, Material. Eléctrico 467,8 210,9 76,3 48,8 131,8 29,5 11 2,1 14,8 16,7
Material de Transporte 840,4 370,6 240,4 63,6 165,8 33,1 15,6 0,3 33,5 24,7
Vehic. de nav. Aerea,marit y fluvial 9,1 0,9 3.8 1,3 3,1 0,0 91,8 -96,8 31 90,1
Resto MOI 195,8 35,0 96,7 14,0 50,1 57,7 5,3 5,3 48,7 21,6
Combustibles y Energia 2.660,6 4933 1524 9,0 1.405,9 -14.3 16,6 91 52 3.7

TOTAL 16.567,0 2911 21385 3.203,0 8.254.4 8,5 5,7 12,8 16,6 129
Fuente: INDEC



secuencia de un aumento de 2% tanto en los pre-
cios como en las cantidades. Dentro del rubro se
destaca el aumento en las exportaciones de gas de
petréleo y otros hidrocarburos (U$S 96 millones),
siendo los carburantes y el petréleo crudo los Uni-
cos productos del rubro que disminuyeron su valor
con respecto aigual periodo de 2003 (U$S 35 millo-
nesy U$S 12 millones respectivamente). En el ca-
sos del petréleo la baja se debi6 a la caida en las
cantidades que no pudo ser compensada por el au-
mento del precio internacional del crudo, mientras
que los carburantes sufrieron caidas tanto en pre-
cios como en volumenes exportados. En cuanto al
destino de las ventas externas de combustibles y
energia, el Resto continla comprando la mayor par-
te de las mismas con 53% del total exportado, se-
guido del NAFTA y el Mercosur con 28% y 19% del
total respectivamente.

[1.1.3 Exportaciones por destino

Durante el primer semestre de 2004 Brasil continué
siendo el principal destino de las exportaciones ar-
gentinas, concentrando aproximadamente 15% (U$S
2.469 millones) de las mismas. Los principales pro-
ductos exportados a Brasil fueron los relacionados
con laindustria automotriz, los cereales (en particu-
lar trigo, que a pesar de haber sido el producto que
mas cay6 con relacion a igual periodo de 2003 re-
presenta el 88% de los cereales exportados a Bra-
sil), los plasticos, los productos quimicos 'y los car-
burantes. Chile y Estados Unidos se ubicaron en
segundo y tercer lugar con alrededor de 11% (U$S
1.803 millones)y 10% (U$S 1.580 millones) de las
ventas externas respectivamente. Estos destinos,
junto con China (U$S 1.414 millones) y Espafia (U$S
773 millones), concentraron cerca del 50% de las
exportaciones del pais en el primer semestre del afio.

H destino que mas influyd en el aumento de las ex-
portaciones durante el primer semestre de 2003 con
relacion a igual periodo del afio anterior fue Brasil,
con un aumento de U$S 191 millones, seguido por
Sudafrica (U$S 151 millones), Chile (U$S 150 millo-
nes), Argelia (U$S 144 millones) y Venezuela (U$S
130 millones). Las mayores exportaciones a Brasil
se debieron bésicamente al aumento en los envios

Sector Externo

de piezas y accesorios para la industria automotriz,
polimeros de etileno, aceites de petréleo (excepto
los crudos), motores diesel y semidiesel y cereales
(en particular arroz y cebada). En los casos de
Sudafricay Argelia los resultados fueron determi-
nados principalmente por los incrementos en las
ventas de trigo, maiz y subproductos de soja. Las
mayores ventas a Chile se debieron a la suba en los
envios de combustibles (fundamentalmente gases y
aceites de petréleo, excepto los crudos) y en menor
medida grasas y aceites animales o vegetales,
subproductos de sojay plasticos, mientras que los
determinantes del resultado en Venezuela fueron los
aceites de soja, leche y crema concentrada, azuca-
rada o edulcorada, medicamentos y carne bovina
fresca o refrigerada.

Por su parte, los destinos que sufrieron las mayo-
res bajas en el primer semestre de 2003 respecto a
igual periodo del afio anterior fueron India (U$S 114
millones), Tailandia (U$S 83 millones) e Iran (U$S
44 millones). Las menores compras de estos paises
se verificaron fundamentalmente en commaodities
agroindustriales. Mientras las exportaciones a la
India se vieron reducidas principalmente en aceites
de sojay girasol, la caida de las ventas a Tailandia
se verific6 fundamentalmente en soja y subproductos
de sojay girasol. Por su parte, las ventas externas
a Irén sufrieron mermas en aceites de soja y gira-
sol, maiz y subproductos de soja.

11.1.4 Importaciones

En el primer semestre de 2004 las importaciones
F.O.B. fueron de U$S 9.583 millones (U$S 10.068
millones en valores C.I.F.), incrementandose 73%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Este
aumento se explica principalmente por un alza en
las cantidades importadas del orden de 63% impul-
sada por el crecimiento de la actividad econdmica,
en tanto que los precios lo hicieron en 6%.

Al analizar las importaciones segin su uso econo6-
mico se advierte que el aumento del valor importado
en términos C.I.F. no fue homogéneo para todos los
usos. Mientras que los vehiculos automotores de
pasajeros y los bienes de capital crecieron a tasas
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muy elevadas (270% y 152% respectivamente), el
resto de los principales usos presentaron tasas de
variacion mas uniformes, con un méximo de 85%
para los combustibles y lubricantes y un minimo de
38% para los bienes intermedios. Este comporta-
miento determind un incremento en la importancia
relativa de los bienes de capital y los vehiculos au-
tomotores en detrimento de los bienes intermedios
y de consumo. Los bienes intermedios, a pesar de
haber perdido 10 puntos de participacion, continua-
ron siendo los principales productos de importacion
representando 39% del total, seguidos por los bie-
nes de capital y sus piezas y accesorios con 23% y
16% del total importado respectivamente.

En los primeros seis meses de 2004 los productos
importados con mayor significaciéon en cuanto a
monto fueron los relacionados con el complejo auto-
motriz, aparatos de TV o radiotelefonia, aeronaves,
computadoras, medicamentos, carburantesy acei-
tes lubricantes, que a su vez, a excepcion de las
aeronaves y los medicamentos, constituyeron los
productos que mas crecieron con respecto aigual
periodo del afio anterior.

Los principales bienes intermedios importados fue-
ron los abonos minerales o quimicos (U$S 121 mi-
llones), el mineral de hierro y sus concentrados (U$S
116 millones), los polimeros de etileno (U$S 110
millones) y los compuestos organo-inorganicos (U$S
105 millones), evidenciando los mayores aumentos
respecto al primer semestre de 2003 los abonos
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minerales o quimicos (U$S 47 millones) y el hierro y
acero sin alear (U$S 41 millones).

Dentro de los bienes de capital predominaron las
compras externas de aparatos de TV o radiotelefo-
nia (U$S 390 millones), aeronaves (U$S 268 millo-
nes), computadoras (U$S 205 millones) y automovi-
les para el transporte de mercancias (U$S 198 mi-
llones). Més del 60% de la suba en bienes de capital
obedeci6é a mayores compras relacionadas con apa-
ratos de TV o radiotelefonia (U$S 354 millones),
automoviles para el transporte de mercancias (U$S
121 millones) y computadoras (U$S 78 millones).

Por el lado de las piezas y accesorios para bienes de
capital sobresalieron las importaciones de partes y
accesorios para vehiculos y automéviles (U$S 449
millones) y las de neumaticos (U$S 104 millones),
en tanto que los principales aumentos se registra-
ron en las partes para vehiculos automotores (U$S
200 millones) y en los motores diesel o semidiesel
(U$S 54 millones).

Asimismo, se destacaron las compras externas de
aceites de petréleo (U$S 282 millones) y de energia
eléctrica (U$S 118 millones) dentro de los combus-
tibles, y las de medicamentos (U$S 182 millones) y
agentes de superficie organicos (U$S 51 millones)
dentro de los bienes de consumo, donde la mayor
variacion con respecto al primer semestre de 2003
fue en medicamentos (U$S 33 millones), seguida por
los radiograbadores y demas aparatos receptores
de radiodifusién (U$S 24 millo-
nes).

Participacion por uso econdmico de las importaciones CIF

Primer semestre de 2004 comparado con igual periodo de 2003

Automotores
de pasajeros

Bienes de
Consumo

Piezas y acces.
p/ bs. capital

Combustibles

Bienes
intermedios

H aumento en los precios de im-
portacion se verifica en todos los
usos, especialmente en los com-
bustibles y lubricantes (27%)y,
en menor medida, en los bienes
de consumo (12%). El menor
aumento se registro en las pie-
zas y accesorios para bienes de
capital (1%).

2004
82003

Bienes de
capital

En cuanto al origen de las impor-
taciones considerado por zona,

48,9%

23,0%
15,7%

0% 5% 0%  15% 0% 2% 0% 3%

todas ellas verificaron aumentos,

W% 4%  50%



CUADRO 11
Importaciones CIF por tipo de bien y origen

Sector Externo

Total primer semestre de 2004 comparado con igual periodo de 2003

Tipo de bien Total primer semestre 2004 - En millones de US$ Participacion porcentual (1) Variacion % con respecto a igual periodo de 2003
TOTAL MERCOSUR NAFTA UE RESTO  MERCOSUR  NAFTA UE RESTO  TOTAL ~ MERCOSUR NAFTA UE RESTO

Bienes de Capital 2.3136 748,7 6844 4790 4015 324 29,6 20,7 174 1520 162,9 168,1 202,8 82,7
Bienes Intermedios 3.943,0 15258 7809 7525 883,8 38,7 19,8 19,1 22,4 38,2 37,7 M5 32,0 42,0
Combustibles 5311 139,8 256 36,5 329,2 26,3 4,8 6,9 62,0 84,6 25,7 23 108,6 138,7
Piezas y Acc. p/Bienes de Capital 1.621,5 4447 2862 4174 473,2 214 17,1 25,7 29,2 70,9 76,1 438 60,7 99,2
Bienes de Consumo 11219 4037 1536 2258 338,8 36,0 137 20,1 30,2 64,6 63,2 1,2 39,5 1071
Vehiculos Automotores de Pasajero 530,3 430,0 244 50,7 25,2 81,1 46 9,6 48 2701 284,6 5971 183,2 149,5
Resto 7,0 1.1 0,3 0,8 4,8 15,7 43 114 68,6 18,6 83,3 50,0 166,7 (0,0)
Total 10.068,4 36938 19554 1.962,7  2.456,5 36,7 19,4 19,5 244 12,5 745 115 65,6 759
(1) Participacién porcentual de los destinos en cada rubro.

Fuente: INDEC

con un maximo de 76% (U$S 1.060 millones) para
las importaciones provenientes del Resto® y un mi-
nimo de 66% (U$S 777 millones) para la UE. Este
comportamiento homogéneo determiné que no hu-
biera cambios relevantes en la participacion relativa
de las distintas zonas econdmicas, donde se denota
un claro predominio del Mercosur con 37% del total
importado, seguido por el Resto con 24%, mientras
que la UEy el NAFTA aportan el 39% restante en
partesiguales.

Las importaciones provenientes del Mercosur au-
mentaron en la totalidad de los usos considerados,
destacandose los incrementos en bienes de capital
(U$S 464 millones), bienes intermedios (U$S 418
millones) y vehiculos automotores de pasajeros (U$S
318 millones), explicando estos tres usos 76% del
aumento registrado. En cuanto a la composicion, los
bienes intermedios representaron 41% del total im-
portado del Mercosur (11 puntos porcentuales me-
nos que en igual periodo del 2003), mientras que los
bienes de capital alcanzaron 20% constituyendo el
segundo uso més importado desde este origen.

Para el NAFTA los bienes que registraron los mayo-
res aumentos fueron los bienes de capital (U$S 429
millones) y los bienes intermedios (U$S 229 millo-
nes), responsables del 81% de la variacién experi-
mentada por la zona. Estos usos también son los de
mayor participacion en el bloque con 35% y 40%
del total importado respectivamente (13 puntos por-
centuales mas que en el primer semestre de 2003 y

8 puntos porcentuales menos que en igual periodo
de 2003 respectivamente)

Con respecto a los bienes provenientes de la UE,
85% del aumento se debi6 a las mayores compras
de bienes de capital (U$S 321 millones), bienes in-
termedios (U$S 183 millones) y piezas y accesorios
para bienes de capital (U$S 158 millones). En tanto
gue el cambio més relevante en su composicion fue
el aumento en la participacion relativa de los bienes
de capital (de 13% en el primer semestre de 2003 a
24% en igual periodo de 2004), en detrimento prin-
cipalmente de los bienes intermedios, que a pesar
de haber perdido 10 puntos de participacion conti-
ndan siendo el uso mas importante desde este ori-
gen, con el 38% del total.

Bl mayor incremento en las importaciones desde el
Resto del Mundo se registré en bienes intermedios
(U$S 261 millones), seguido por piezas y acceso-
rios para bienes de capital (U$S 236 millones) y com-
bustibles y lubricantes (U$S 191 millones). La ma-
yor participacion siguio registrandose en los bienes
intermedios (36%) y en menor medida se importa-
ron piezas y accesorios para bienes de capital y bie-
nes de capital (19% y 16% respectivamente).

Si se analizan las importaciones CIF por pais de ori-
gen, no se observan modificaciones importantes en
cuanto ala composicion de las mismas: Brasil conti-
nué siendo el proveedor més importante concentran-
do latercera parte del total de las importaciones del

9 En el primer semestre de 2004 el principal origen de las importaciones provenientes del Resto fue China con 21% del
total importado de dicho bloque, seguido por Jap6n y Chile con 11% y 8% respectivamente.
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pais (U$S 3.406 millones), seguido por Estados Uni-
dos (U$S 1.570 millones), Alemania (U$ 515 millo-
nes) y China (U$S 505 millones). Aligual que duran-
te el primer semestre de 2003, cercadel 60% del
total de las compras externas argentinas provino en
este periodo de estos cuatro paises.

Brasil aument6 sus ventas a Argentina 81% (U$S
1.527 millones), siendo éste el incremento en valor
mas importante durante el primer semestre del afio.
Los mayores aumentos se verificaron en productos
relacionados con la industria automotriz (autos y
autopartes), aparatos emisores de TV o radiotelefo-
nia, maquinaria agricola, hierro y acero sin alear,
motores diesel o semidiesel y energia eléctrica. En
menor medida subieron las compras a Estados Uni-
dos (U$S 577 millones), China (U$S 528 millones),
México (U$S 215 millones) y Alemania (U$ 183 mi-
llones). Los paises que mas disminuyeron sus ven-
tas a Argentina en los primeros seis meses del afio
con relacion aigual periodo de 2003 fueron Nigeria
(U$S 25 millones), Rusia (U$S 16 millones) y Kuw ait
(U$S 4 millones).

[1.2 Servicios

H déficit de la cuenta servicios aument6 24% en el
segundo trimestre de 2004 con respecto a igual
periodo del afio anterior, alcanzando a U$S 450 mi-
llones. Este resultado fue influenciado principalmen-
te por el aumento del desequilibrio en fletes.

La cuenta fletes acumuld un saldo negativo de U$S
141 millones en el trimestre, lo que represent6 un
aumento de 91% (U$S 67 millones) con respecto al
segundo trimestre de 2003 como consecuencia del
mayor tréfico de mercaderia importada.

H déficit de viajes sum6 U$S 146 millones, U$S 9
millones (7%) més que en igual periodo del afio an-
terior, con incrementos tanto en el crédito como en
el débito de la cuenta. B aumento del crédito se ex-
plica por el mayor nimero estimado (10%) de visi-
tantes extranjeros (aumentaron todas las proceden-
cias excepto Resto de América Latina) y por la suba
del gasto en doélares de dichos turistas. Para el débi-
to se estim6 un aumento de 14% de la salida de
argentinos al extranjero (principalmente hacia Uru-

guay) y un mayor gasto total por persona asociado
a la apreciacion real de casi todas las monedas con
respecto al segundo trimestre de 2003.

[1.3 Rentas de la inversion

Los egresos netos devengados del trimestre fueron
estimados en U$S 2.166 millones contra egresos
netos por U$S 1.881 millones en igual periodo del
afio anterior. E egreso neto devengado de las utili-
dades y dividendos por U$S 540 millones fue con-
secuencia de un aumento de U$S 478 millones por
mayor débito, resultado asociado al aumento del ni-
vel de actividad y la mejora en los resultados de las
empresas de inversion directa.

El flujo neto de la cuenta intereses del trimestre fue
negativo en U$S 1.626 millones, menor al del afio
anterior en U$S 165 millones. Los atrasos del sec-
tor pablico no financiero y BCRA sumaron en el tri-
mestre U$S 1.288 millones, en el semestre U$S
2.672 millones, y U$S 11.431 millones desde fines
de2001.

CUADRO 12

Flujos de atrasos de capital e intereses del sector
pablico no financiero y BCRA y del sector financiero (1)
En millones de US$

Sectores Piiblico no Financiero y BCRA Financiero
Capital  Intereses  Total Capital  Intereses  Total
Afio 2002 4.180 4.063 8.243 567 80 647
Afio 2003 6.637 46%  11.333 77 4 173
Suma 200203 10.817 8.769  19.576 1.344 76 1.420
12004 3.387 1.384 471 8 2 6
112004 2135 1.288 3.423 -1.213 28 -1.241
Semestre 5.622 2672 8.194 -1.205 (*) 30 -1.236
(1) Los atrasos del Sector Privado no Financiero se encuentran en revision
(*) Resstructuracion de deuda

Ill. LA CUENTA FINANCIERA

Bl ingreso neto del trimestre de la cuenta financiera
se estim6 en U$S 1.225 millones. Este resultado
positivo resulta de los atrasos de intereses del sec-
tor publico (ingreso de contrapartida del débito inclui-
do en la cuenta corriente) no compensados por los
pagos netos de capital a organismos internacionales,
y por ingresos netos del sector privado no financiero
s6lo compensados parcialmente por egresos netos



del sector bancario. H ingreso neto del sector publico
no financiero y BCRA fue de U$S 817 millones, el del
sector privado no financiero de U$S 693 millones, en
tanto que el sector bancario realizd operaciones que
representaron egresos netos por U$S 286 millones.

[11.1 Sector Pablico no Financiero y BCRA

H ingreso neto del sector se compuso basicamente
de atrasos de interés por U$S 1.288 millones, que
representan un financiamiento no voluntario contra-
partida del débito incluido en la cuenta corriente, y
egresos netos en concepto de pagos de capital a
organismos internacionales por U$S 497 millones.

Los pagos netos a organismos -incluyendo intereses-
sumaron en el trimestre U$S 751 millones y en los
primeros seis meses del afio U$S 1.198 millones.
Los atrasos de capital sumaron en el trimestre U$S
2.135 millones.

Desde fines de 2001 los pagos netos realizados a
organismos internacionales —incluyendo intereses-
fueron de U$S 7.481 millones.

Los atrasos de capital e intereses acumulados des-
de fines de 2001 sumaron U$S 27.770 millones.

[11.2 Sector Privado

H sector privado financiero registré en el segundo
trimestre un egreso neto de U$S 286 millones, ex-
plicado fundamentalmente por las cancelaciones de
deuday los resultados negativos de las entidades
que afectan al flujo de inversién directa (las pérdi-
das devengadas en la cuenta corriente en utilidades

CUADRO 13

Flujo neto con Organismos Internacionales - Sector
Piblico no Financiero y BCRA.

En millones de US$

Total  Toal Total Ao 2004

2001 2003 2004 ITom. Il Tim. 6 meses
Amoriizaciones 2164  8.774 14152 3.774 893  4.667
Desembolsos (1) 13.379 6.592 13.340 3.664 396 4.060
Aujo Neto sin Intereses  11.215  -2.182 811 -110 497 -607
Intereses 1592 1.692 1.596 337 264 591
Aujo Netocon Intereses ~ 9.622 -3.875 -2.408 447 751 -1.198

(1) Incluye refinanciaciones y atrasos

Sector Externo

y dividendos tienen su contrapartida en un flujo ne-
gativo en la cuenta financiera). En el trimestre se
llevo a cabo la reestructuracion de la deuda en mora
de una entidad, lo que redujo significativamente los
atrasos acumulados del sector.

Hl sector privado no financiero registré un ingreso
neto estimado en U$S 693 millones contra egresos
netos por U$S 126 millones en el trimestre anterior
y egresos netos por U$S 695 millones durante el
segundo trimestre de 2003. Los ingresos del sector
se compusieron basicamente de financiamiento co-
mercial e inversion extranjera directa, y fueron par-
cialmente compensados por la formacion de activos
externos.

Cabe destacar que el comportamiento de los flujos
financieros del sector respondieron en el trimestre,
en buena medida, a aumentos en los pasivos
(financiamiento comercial e inversion directa), y no
s6lo ala reduccion en la formacion de activos exter-
nos. Esto es, el saldo de la cuenta ya no refleja sola-
mente la evolucidn de la formacion de activos exter-
nos. El mayor ingreso neto del trimestre podria es-
tar en parte relacionado con el cumplimiento de las
obligaciones impositivas del trimestre.

La inversion extranjera directa del sector privado no
financiero registrd en el trimestre un ingreso neto
de U$S 877 millones en comparacién con uno de
US$S 622 millones el trimestre anterior (y con una
caida de U$S 281 millones en el mismo trimestre
del afio anterior). Estos flujos se componen princi-
palmente por los aportes de capital (U$S 662 millo-
nes), los cuales estan altamente relacionados con
operaciones de reestructuracion de deudas, y por lo
tanto, estos ingresos tienen una contrapartida di-
rectamente asociada con la caida de la deuda priva-
da (ya sea en titulos, bancaria, financiera, con orga-
nismos o con empresas relacionadas). Ademas, du-
rante este trimestre, como es el comportamiento
estacional habitual, se produjo un fuerte giro de uti-
lidades, lo cual se tradujo en una reinversion de uti-
lidades negativa (U$S -690 millones) —la reinversion
de utilidades es igual a la renta devengada menos el
giro de dividendos-. Una parte importante de estos
giros de dividendos se realizaron con activos exter-
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GRAFICO 12
PIB y saldo del Sector Privado no Financiero
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CUADRO 14

de flujos de deuda con matrices y vinculadas por
U$S 950 millones.

IV. RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales aumentaron en el tri-
mestre en U$S 2.440 millones (considerando la va-
riacion por tipo de pase) y alcanzaron un nivel a
fines de junio de U$S 17.443 millones (al 14 de
septiembre alcanzaron a U$S 18.394 millones). E
aumento del trimestre se compone fundamental-
mente de las compras del BCRA al sector privado
por U$S 2.440 millones menos los pagos realiza-
dos alos organismos internacionales por U$S 791
millones, y al aumento del efectivo minimo por U$S

Factores que explican la variacion de la deuda
externa del sector piblico
En millones de US$

Stock Inicial 107.643
Stock Final 108.379
Variacion (1) +(2) +(3) + (4) +(5) 736
(1) Vencimientos Netos -506

Vencimientos Totales -3.044

Refinanciaciones, Colocaciones, Desembolsos 403

Atrasos 2.135
(2) Variacion de Tipo de Pase 717
(3) Atrasos de Interés 1.287
(4) Mercado Secundario 476
(5) Otros 195




Finanzas Publicas

Los resultados observados en las cuentas
publicas a lo largo de los primeros nueve meses de
2004 reflejan la continuidad y consolidacion del
cuadro de fortalecimiento fiscal, en abierto contras-
te con la experiencia de los ultimos 35 afios (Gréfi-
co 1). En este sentido la evolucién actual de las
cuentas fiscales encuentra fundamento en el com-
portamiento de la actividad econémica, en las ac-
ciones efectivas orientadas al fortalecimiento de
la administracion tributaria, y a una politica pru-
dente de manejo del gasto publico, no solamente
en cuanto a su magnitud sino también a su compo-
sicién.

Sobre la magnitud de la recaudacién, incidié no
s6lo la mejora en la actividad econdmica sino tam-
bién factores exdgenos como la suba de los pre-
cios internacionales de commodities asociados a
los principales productos de exportacion (como la
sojay el petréleo), que estan ligados a distintos
impuestos como retenciones a la exportacion y
ganancias.

Bl Resultado Global del Sector Publico Nacional No
Financiero (SPNNF) alcanzo en los primeros nueve
meses del afio la cifrade $ 12.392,3 millones, lo
cual equivale a 3,8% del PIB.
También el Resultado Primario
(es decir excluyendo el pago de
intereses de la deuda publica)
consiguié un récord historico en
ese periodo, al alcanzar los $
16.807 millones, equivalentes al
5,2% del PIB. Este hecho se aso-
cia principalmente con el buen
desempefio de la recaudacién
tributaria, que a nivel nacional se
aproximo al umbral del 23% del
PIB, significando también maxi-
mos histéricos. Debe mencionar-
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GRAFICO 1

Desempeiio fiscal: Resultado primario y total del Sector
Piblico Nacional

Ejecucion de presupuesto - En % del PIB

se que el fuerte impulso recaudador recogio los efec-
tos de la sélida reactivacion econémica.

No obstante, los resultados del periodo estuvie-
ron algo exacerbados por los resultados fiscales
del segundo trimestre, que en rigor no pueden
extrapolarse para el resto del afio. Por un lado por-
que la recaudacion sube estacionalmente en el mes
de mayo debido a la concentracion de vencimien-
tos de los impuestos a las ganancias y a los bie-
nes personales. En particular, los ingresos gene-
rados por el primero de estos impuestos (que pa-
saron de representar el 4,8% del PIB al 8% en la
comparacion interanual de los segundos trimes-
tres) permitieron alcanzar, junto con el incremen-
to del IVA, un méximo histérico en cuanto a re-
caudacién. Por otro lado, también se espera ob-
servar incrementos en el gasto total en lo que
gueda del afio, como ya comenzé a experimentarse
en septiembre.

H buen desempefio de las cuentas publicas a partir
de la favorable recaudacion tributaria dio lugar a que
luego del excepcional resultado fiscal del primer se-
mestre el Gobierno recalculara los recursos del ejer-
cicio correspondiente a 2004. De esta forma se
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—— Resultado primario sin privatizac.
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GRAFICO 1

Superavit Primario y Resultado Global del SPNNF -
privatizaciones
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permitié la ampliacion de gastos mas alla de lo que
se habia establecido originariamente en el Presupues-
to Nacional, dada la necesidad de reforzar los crédi-
tos presupuestarios vinculados con el area social,
de inversién y algunos aumentos de remuneracio-
nes y de haberes previsionales. El tenor de estos
mayores gastos estan establecidos en el Decreto
917/04 del mes de julio.

Cabe destacar sin embargo que, mas all de permi-
tirlo la mayor recaudacion, los aumentos previstos
en las erogaciones del Estado se dan en un contexto
donde el gasto del sector publico aln se encuentra
en niveles bajos en términos del PIB (21% en el pri-
mer semestre de 2004), incluso en comparacion con
otros paises de desarrollo comparables con Argen-
tina.

Bl buen desempefio fiscal de los primeros 9 meses
de 2004 permite enmarcar la consecucion de los
objetivos de la politica fiscal en un contexto de
sustentabilidad de mediano plazo, otorgando mayor
capacidad para la resolucién de tres problematicas
indiscutidas en el contexto actual:

la obtencidn de recursos genuinos para sol-
ventar politicas sociales.

1 Memorandum de entendimiento técnico, septiembre 2003.

la paulatina recuperacion
de lainversion publica, atrasada
en relacion a las necesidades ac-
tuales a fin de acompafiar la re-
cuperacion econémica.

sin

la generacién del ahorro
interno suficiente para recompo-
ner la relacion financiera con los
acreedores.

2,6%

, 7%

Se relaciona con estos objetivos
la ejecucion de diversos egresos.
Con fines netamente sociales se
enmarcan los aumentos en el
haber minimo de las jubilaciones
y pensiones, el aumento de las
asignaciones familiares, los gas-
tos destinados a la atencién de
grupos vulnerables (IDH y
FOPAR) y seguridad alimentaria, y la reanudacion
de las obras de emergencia habitacional del
FO.NA.VI.

9m  9m
2003 2004

Por otro lado los mayores gastos se relacionan con
la mayor atencion de lainversion publica, el aumen-
to de erogaciones destinadas a infraestructura ba-
sica en las provincias e infraestructura vial, y subsi-
dios especificos para el funcionamiento de lineas
aéreas federales y el ente binacional Yacireta.

Es importante destacar el desempefio del Superavit
Primario acumulado dada su relevancia para los or-
ganismos multilaterales. La carta compromiso con
el Fondo Monetario Internacional presenta criterios
de desempefio cuantitativo, entre los que se encuen-
tran las metas fiscales. En tal sentido, se observa
el cumplimiento en exceso de las mismas en lo que
va del afio, reforzando la confianza y sustentabilidad
en las cuentas del sector publico.

En el Grafico 3 puede advertirse lo mencionado,
al comparar el superavit primario del sector publi-
€0 nacional sin privatizaciones con la meta com-
prometida en el tltimo acuerdo* con el FMI. En
efecto, se percibe en septiembre de 2004 un ex-
ceso en el cumplimiento de $ 9.048 millones de



CUADRO 1
Sector Pablico no Financiero con
En Millones de Pesos

| INGRESOS CORRIENTES
- Ingresos Tributarios
- Contrib. a la Seguridad Social
- Ingresos no Tributarios
- Ventas de Bs. y Serv. de la Adm. Pab.
- Ingresos de Operacion
- Rentas de la Propiedad
- Transferencias Corrientes
- Otros ingresos
- Superavit Operat. Empresas Publicas
Il GASTOS CORRIENTES
- Gastos de Consumo y Operacion
. Remuneraciones
. Bienes y Servicios
. Otros gastos
- Rentas de la Propiedad
. Intereses
.. Intereses Deuda Interna
.. Intereses Deuda Externa
. Otras Rentas
- Prestaciones de la Seguridad Social
- Otros gastos Corrientes
- Transferencias Corrientes
. Al Sector Privado
. Al Sector Piblico
.. Provincias y MCBA
...Recursos Coparticipados
...Garantia Acuerdo Prov.
...Leyes Especiales
...Resto
.. Universidades
.. Otras
. Al Sector Externo
- Otros gastos
- Deficit Operat. Empresas Pblicas
1l AHORRO CORRIENTE (HI)
IV RECURSOS DE CAPITAL
- Privatizaciones
- Otros
V  GASTOS DE CAPITAL
- Inversion Real Directa
- Transferencias de Capital
. Provincias y MCBA
...Leyes Especiales
...Resto
. Otras
- Inversion Financiera
. A Provincias y MCBA
. Resto

VI INGRESOS TOTALES  (I1+IV)

VIl GASTOS TOTALES +V)

VIl RESULTADO GLOBAL  (VIVI)

X' RESULTADO S/PRIVATIZACIONES

X GASTOS PRIMARIOS ()

X1 SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (VI-X)
Xil__SUPERAVIT PRIMARIO SIN PRIVATIZ

empresas puablicas - Base Caja

04

22 658
16.681
3.602
1.051
91

0
1.107
76

39

10
19.070
2.955
2.259
696

0
1.614
1.614
497
1.117
0
5.057
21
9.413
2.810
6.470
5.802
4.607
0

233
962
640
28
133

1

10
3.588
34

7

27
1247
308
132
653
307
346
78
208

0

208

22693
20.317
2316
2369
18.703
3.989
3.982

104

30171
25.468
3.329
1.051
100

0

12
78

33

0

22052
2.953
2.1
782

0
1191
1.190
429
761

0
5318
20
12.517
2.791
9.699
9.176
7.107
0

875
1.194
473
50

28

0

54
8.118

11

7

10
1469
308
939
861
516
345
78
222

0

222

30.188
23.521
6.667
6.660
22331
1.857
1.850

111-04

26.583
21.019
4131
1.123
12
0
103
40
54
0
21.833
3.283
2.431
853
0
1.611
1.611
506
1.106
0
5.460
17
11.363
3.01
8.316
71.692
5.740
0
662
1.290
574
51
36
49
50
4749
21
7
14
1.399
344
608
459
87
373
149
447

447

26.603
23.232
33n
3.364
21621
4.982
4915

9 meses

7194
63.168
11.062

3.225
304
0-
1.322
194
126 -
10 -
62.955
9.191
6.860
2.331
1
4.415
4.415
1.432
2.983
1
15.834
59
33.293

8.612
24.485
22.670
17.454

0-
1.770
3.447
1.686

128
196
50
113
16.456
I3

21

51
4115
960
2.278
1.973
909
1.064
306
877

0-
877

79.484
67.070
12.414 -
12.392 -
62.655
16.828
16.807

39
37
24
36
94

214
-8

20
12
12
15
-100
-19
-19
31
-30
-100
14
273
39

58
56
51

55
87
70
1150
337
-68
-32
668
96
775
63
83
241
26
26

5

53
28
1405

1405

39
23

29
123
123

Finanzas Publicas

Variacion % interanual

104 111-04
48 36
53 37
28 30
21 28
9 39
-33 16
776 120
-60 -14
24 18
8 9
4 4
20 28
-22 -13
-22 -13
8 -23
-32 -6
22 9
818 8600
38 33
-3 15
58 42
61 45
66 41
218 73
5 50
5 5
830 359
-36 -50
-100 -2
233 159
208 325
125 52
1100 188
42 21
115 87
241 39
62 25
66 3
77 -49
53 34
28 277
1507 3049
1507 3049
48 36
27 21
241 782
240 786
32 24
126 124
126 124

9 meses

41
43
27
28
38

117
76
-13

21
10

21

-17

15
631
37

52
54
53

119
37
23

589
35
-68
126
290
86
449
46
95
124
39
33
21
46
88
1997

1997

41
24
480
480
28
125
124

(*) Excluye el pago ce intereses
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia
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GRAFICO 3
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Ello implic6 una notable mejora
con relacion al mismo periodo del
afio anterior, ya que el saldo glo-
bal de 2004 result6 casi 6 ve-
ces superior, al pasar de $ 1.802
millones a$ 12.392 millones de
un afio al otro. Con este resulta-
do se sostiene la tendencia po-
sitiva que evidencia la evolucién
de este concepto ya en 2003
(ver Gréfico 3). En cuanto al su-
peravit primario de los primeros
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pesos respecto de lo acordado para septiembre
de 2004. Mas aln, al considerar la meta indicati-
vaparatodo el 2004, equivalente a $10.000 mi-
llones, se observa que el acumulado a julio supera
alamisma en un 68%. Este resultado proporcio-
na mayor libertad para la orientacion del gasto fis-
cal hacia otros objetivos de relevancia social y eco-
némica.

Para el afio 2005, el Proyecto de Presupuesto Na-
cional recientemente enviado al Congreso Nacional
prevé un superavit primario nacional de 3,2% del
PIB. Con ello se contaria con los recursos necesa-
rios para financiar los servicios de intereses y la
mayor parte de las amortizaciones de la deuda ac-
tualmente en situacion regular, asi como aquellos
compromisos que surjan del proceso de reestructu-
racion de la deuda en situacion de incumplimiento,
el cual se espera concluir en el inicio de 2005.

|.RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL NO
FINANCIERO

Como se menciond en la introduccién, el resultado
global anual del Sector Pablico Nacional no Financie-
ro (SPNNF) base caja? registré a lo largo de los pri-
meros nueve meses del afio un superavit global que
significé un nuevo méximo en los Ultimos diez afos.

" Seponns nueve meses de 2004, el mis-
mo supera en un 135% el resul-

tado alcanzado en igual lapso de 2003.

Jun 2004

Asimismo cabe mencionar que la mejora en el resul-
tado financiero se explica principalmente por el ex-
celente desempefio de los recursos, que supera en
exceso el crecimiento de los gastos totales, dando-
le continuidad a la tendencia positiva que se presen-
ta desde el afio 2002. Efectivamente, los ingresos
totales en los primeros nueve meses de 2004 pre-
sentaron una variacion del 41% i.a., mientras que
los gastos totales presentaron una suba mucho méas
moderada, del orden del 24% i.a..

A su vez, el incremento interanual en los ingresos
totales es explicado principalmente por los ingre-
sos tributarios, que en los primeros nueve meses
de 2004 representaron cerca del 83% de la varia-
cion total, siguiéndole en orden de importancia el
crecimiento en la recaudacion por Contribuciones a
la Seguridad Social, que explicaron el 10,3% de la
variacién del total recaudado con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

II. INGRESOS CORRIENTES DEL SECTOR PUBLICO
NACIONAL NO FINANCIERO

En los nueve primeros meses de 2004 los ingresos
corrientes alcanzaron lasumade $ 79.411 millo-

2 El SPNNF esta constituido por la Administracién Nacional, las Empresas Publicas, los Fondos Fiduciarios y otros entes.
A su vez la Administracion Nacional esta compuesta por la Administracién Central, los Organismos Descentralizados y las
Instituciones de Seguridad Social. En estas Ultimas se encuentran incluidas las ex cajas provinciales. Asimismo, en la
Administracion Nacional se incluyen, dentro de los ingresos tributarios y de los gastos por transferencias corrientes, a los

recursos coparticipados de las provincias.



nes, superando a los del mismo periodo del afio an-
terior en $ 23.071 millones. En términos del PIB
corriente esta cifra equivale al 24,5%. Asimismo,
cabe destacar que la representatividad de los ingre-
sos corrientes sobre el total recaudado se ha
incrementado en 4 puntos porcentuales, ya que en
el mismo periodo de 2003 los ingresos corrientes
habian representado cerca del 20,4% del PIB.

Dentro de los ingresos corrientes, a su vez, resulta
natural presentar a los recursos de origen tributario
como principal fuente de recaudacion. El conjunto
de tributos, incluyendo las contribuciones a la segu-
ridad social, se ubicaen 22,9% del PIB, uno de los
valores més elevados de la serie histérica. En el
Anexo de este capitulo puede observarse cémo han
evolucionado las recaudaciones de los principales
tributos en comparacion con el PIB.

[I.1 Ingresos Tributarios?

En los primeros nueve meses de 2004 la recauda-
cion tributaria fue de $74.164 millones, lo que impli-
c6 unincremento de 40,3% i.a.. De esta manera,
continda la tendencia positiva que arranca desde la
salida de la convertibilidad, sefialando nueve trimes-
tres consecutivos de crecimiento interanual.

H Cuadro 2 muestra la importancia que tuvieron los
impuestos ‘tradicionales’ en cuanto al aporte al cre-
cimiento de la recaudacion tributaria en los prime-
ros nueve meses del 2004. Entre éstos, los méas
relevantes son IVA y Ganancias, que explican con-
juntamente cerca del 70 % del incremento interanual
del total recaudado. Ademas resulta interesante
notar que estos impuestos han acrecentando su
aporte con relacién al mismo periodo del afio ante-
rior, ya que en el mismo periodo de 2003 habian
explicado el 52 % del crecimiento interanual de la
recaudacion impositiva.

Los impuestos ‘no tradicionales’, relacionados con
el Impuesto al Cheque y los Derechos sobre Expor-
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tacion que se implementaron en respuesta a la cri-
sis econdémica de la segunda mitad de 2001 y prin-
cipios de 2002 explican el 9,8 % del incremento
total del periodo que abarca hasta septiembre. De
esta forma, resulta mas que significativa la caida
de su relevancia al compararlos con lo aportado en
el mismo periodo de 2003, donde contribuyeron
cercadel 26 % al incremento interanual de lare-
caudacion total.

En particular llama la atencién la fuerte caida que
presenté Derechos sobre la Exportacion como fuen-
te de crecimiento de la recaudacion tributaria, medi-
da por el aporte a la variacién interanual de los re-
cursos impositivos, ya que sélo explico el 3,5% de
la suba interanual. Ello fue asi ya que, si bien su
participacion fue positiva por el aumento estacional
del nivel de exportaciones, cae en relacion al mismo
periodo del afio anterior, donde lleg6 a aportar el
22%. Hlo se explica por el avance de los impuestos
clasificados dentro de los ‘tradicionales’, en parti-
cular la extraordinaria recaudacion por ganancias.

En tanto paralo que va del afio, el aporte al creci-
miento por parte de las Contribuciones ala Seguri-
dad Social se ubic6 en el orden del 11,1%. Cabe

CUADRO 2

Aporte de los distintos rubros sobre el crecimiento
interanual de la recaudacion tributaria

En % del crecimiento total

9 meses
2003 vs. 2002 2004 vs. 2003
IVA NETO 21,7% 25,3%
GANANCIAS 32,7% 31,3%
Ganancias 29,1% 31,9%
Ganancia minima presunta 3,6% -0,6%
DERECHOS DE IMPORTACION 3,6% 2.4%
IMPUESTOS “NO TRADICIONALES™ 26,0% 9,8%
Impuesto al Cheque 4,3% 6,3%
Derechos s/ exportacion 21,71% 3,5%
SEGURIDAD SOCIAL 6,4% 1,1%
0TROS 9,5% 20,1%

3 Los valores de recursos tributarios expuestos en esta seccién corresponden a lo recaudado por la Administracion
General de Ingresos Publicos, por lo que difieren ligeramente de los expuestos anteriormente en el Cuadro 1. En este caso,
no se contabilizan, por no ser recaudados por la AFIP, el Fondo Especial del Tabaco, los Fondos de la Energia Eléctrica, el
Impuesto sobre Pasajes Aéreos, las Cajas Previsionales de las Fuerzas Armadas y de Seguridad y las Asignaciones
Familiares. Asimismo se aclara que los gravdmenes no contemplados representan aproximadamente el 2% del total.
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aclarar que si bien esta participacion quedé
relativizada por los crecimientos en Ganancias y en
IVA, no por ello deja de ser un dato menor, ya que el
afo anterior s6lo habia explicado el 6 % de la suba.
Este significativo incremento se explica por el au-
mento en la cantidad de cotizantes al SIJyP.

Dentro de los tributos que recauda la DGI, se desta-
0 particularmente la recaudacion del Impuesto a las
Ganancias en el periodo de observacion, basicamen-
te por el segundo trimestre — estacionalmente el mas
importante- donde duplicé lo colectado un afio atras.
Con el aporte de ese periodo, en los 9 meses de 2004
la recaudacion se increment6 62% i.a., mientras que
la recaudacion de IVA hizo lo propio en 57,9%. Entre
los otros impuestos de mayor capacidad contributi-
va, puede sefialarse que los impuestos internos cre-
cieron 37,8% i.a., créditos y débitos bancarios
31,6%, y combustibles y gas 5,3%.
CUADRO 3

Recaudacion tributaria total
En millones de Pesos

Entre los tributos que se recaudan por comercio
exterior, cabe destacar el crecimiento del 54% i.a.
en los derechos de importacion en el periodo de 9
meses, inducidos por la elevada elasticidad-produc-
to de las importaciones en el marco del fuerte creci-
miento que muestra la economia argentina, mien-
tras que los derechos de exportacion hicieron lo pro-
pio enun 10,6% i.a.

Las contribuciones a la Seguridad Social, por su par-
te, presentaron un crecimiento del 33% i.a., expli-
cado basicamente por el aumento en el empleo for-
mal, y por la incorporacién gradual del incremento
de $ 224 en cuotas iguales y consecutivas de $ 24
sobre el salario imponible del sector privado, la cual
tiene efectos positivos en la recaudacion por este
concepto desde agosto de 2003.

En los parrafos siguientes se explica en detalle el

Variacion % i.a.
104 1-04 11-04 9 meses ™ ot 104 9 meses
TOTAL FHIURSOS TRBUTARCS 21331 286856 251455 74.1642 335% 51,3% 34,6% 40,3%
1- DGI (Excl. Sist. Seg- Soc.) 14.353,1 22.3453 17.904,5 54 .602,9 40,1% 61,8% 35,7% 46,6%
Ganancias 3.379,2 9.521,0 4.876,3 17.776,5 26,0% 99,5% 38,8% 62,1%
IVA Bruto (sin devol.) 6.945,2 7.670,1 8.443,6 23.058,9 53,0% 63,1% 48,1% 54,3%
Nacional (incl. facilidades de pagos) 4.969,2 4.921,2 5.272,3 15.162,7 21,8% 23,0% 20,7% 23,7%
Importaciones 2.576,2 3.233,5 3.543,3 9.353,0 63,8% 72,6% 49,0% 60,6%
Devoluciones (-) 600,2 484,6 372,0 1.456,8 -34,9% -58,6% -64,4% -53,6%
Total Neto 6.645,2 7.320,0 8.023,6 21.988,8 58,0% 67,7% 49,9% 57,9%
Reintegros (-] 300,0 350,0 420,0 1.070,0 -9,7% 3,6% 21,1% 5,2%
Internos 7189 6731 754,0 2.146,0 44,4% 39,3% 30,8% 37,8%
Premios de juegos 10,2 8,3 10,5 29,1 -23,8% -23,3% 0,6% -16,3%
Transf. inmuebles 17,8 20,8 24,1 62,7 38,2% 31,8% 34,4% 34,6%
(Ganancia minima presunta 360,2 325,0 265,1 950,3 131,8% -29,9% -28,7% -4.1%
Intereses pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - -
Otros coparticipados 19,4 20,1 20,0 59,5 32,1% 17,5% 12,2% 19,9%
Sellos 11 1,1 18,8 -6,6% 8,9% - -23,8%
Bienes Personales 163,9 968,5 260,0 1.392,3 70,6% 20,5% -37,0% 6,1%
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 1.728,6 1.894,0 1.990,5 5.613,0 29,8% 32,6% 32,2% 31,6%
Combustibles y gas 1.090,1 1.382,7 1.295,8 3.768,6 0,1% 9,1% 5,9% 5,3%
Otros impuestos (1) 18,9 203,8 384,7 607,5 -86,3% 16,2% 104,6% 21,2%
Il - COMERCIO EXTERIOR 2.670,5 37444 36366 10.051,5 9,8% 17,0% 29,4% 19,1%
Der. Exportacion 1.966,0 29711 2.756,9 7.693,9 -2,8% 9,7% 24,0% 10,6%
Der. Importacion 659,0 760,2 865,1 2.284,2 66,2% 59,4% 41,6% 53,9%
Tasa Estadistica 17,4 19,9 21,8 59,0 36,8% 38,2% 39,2% 38,2%
Otros 28,2 6,8 -1,2 14,3 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%
Il - SEGURIDAD SOCIAL 3.109,5 27959 3.604,4 9.509,8 29,7% 34,6% 34,9% 33,0%
Aportes Personales 1.687,9 1.496,0 1.726,1 4.810,0 52,5% 38,0% 32,7% 40,4%
Contribuciones Patronales 24417 22226 2.775,0 7.439,3 31,6% 33,8% 35,0% 33,5%
Otros Seguridad Social (2] 95,0 76,8 258,3 430,1 34,5% -6,2% 191,7% 78,4%
Capitalizacion (-] 959,1 904,3 1.040,3 2.903,7 77,0% 41,0% 37,2% 49,6%
Rezagos y Transitorios (-} 56,0 95,2 114,86 265,8 100,8% -12,8% 754,1% 76,7%

(1) Entradas de One, Recargo al Consumo de Gas, Facilidades de Pago Dro. 93/2000 , Monatrobuto impositivo,
Adicional Qgarrillos, Rediiodif. TV, AV'y AM, Internos Seguros y 1384/2001 pendiiente de distribucidn y otros menores.

) Incluye Monotributo previsional

Fuente : Direccion Nacional de Investigaciones y Andlisis Fiscal - Secretaria de
Heacienda - Ministerio de Eoonomia



comportamiento de cada uno de
los impuestos en el segundo tri-
mestre de 2004, valiéndose para
ello de analisis efectuados por la
Direccion Nacional de Investiga-
cion y Analisis Fiscal, de la Se-
cretaria de Hacienda, publicados
en el Informe sobre Recaudacion
Tributaria del segundo trimestre
de 2004.

La recaudacion del impuesto al
valor agregado en el segundo tri-
mestre de 2004 observé una
suba interanual (i.a.) de $
2.955,6 millones (neto de rein-
tegros y devoluciones), lo cual
equivale a una variacion 67,7%
i.a.. La suba en la recaudacion
por este impuesto se explica prin-
cipalmente por el favorable con-
texto macroecon6mico, en cuan-
to al continuo crecimiento de ni-
vel de actividad y de importacio-
nes*. Por otra parte, los efectos
inflacionarios sobre la recauda-
cién de este impuesto influyeron
de forma exigua, ya que el IPC
nivel general y el IPIM registra-
ron incrementos interanuales de
4,1% y 7,6%, respectivamente.
No obstante, ayudaron aunama-
yor recaudacion los menores
montos de devoluciones en efec-
tivo pagados a los exportadores®
y los mayores ingresos prove-
nientes de los regimenes de fa-
cilidades de pago. En el mismo
sentido operaron la menor pro-
porcién de pagos realizados en

GRAFICO 4
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Evolucion de la recaudacion tributaria

En millones de pesos
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sa, en cambio, afecté a la recaudacién por IVA la
reduccidn de la alicuota del impuesto para las com-

4 El PIB en términos corrientes alcanza en el segundo trimestre de 2004 su noveno trimestre consecutivo de crecimiento
interanual. Por su parte, las importaciones expresadas en délares crecieron un 65% i.a.

5 Durante el segundo trimestre de 2004 se abonaron por este concepto $ 485 millones, mientras que en el mismo periodo
del afio anterior lo pagado habia alcanzado a $ 1.171 millones. Esta diferencia se explica por la cancelacién, a lo largo del
afio 2003, de la totalidad de la deuda con los exportadores devengada en periodos anteriores.
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GRAFICO 4 (Cont. 1)
Evolucion de la recaudacion tributaria
En millones de pesos
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6 Estas empresas ingresaron en el mes de junio el primer anticipo por el periodo fiscal 2004, equivalente al 25% del
impuesto determinado en el periodo fiscal 2003. Este impuesto registré un incremento de 103,7% respecto del afio 2002.

7 En el mes de junio pagaron el primer anticipo por el periodo fiscal 2004, con base en el impuesto determinado en el afio
2003.



GRAFICO 4 (Cont. 2)
Evolucion de la recaudacion tributaria
En millones de pesos
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Cabe destacar que entre todos estos factores el
determinante del extraordinario aumento fue la mar-
cada suba de las ganancias de la principal empresa
petrolera del pais durante el periodo fiscal 2003,
que se origind en el incremento del precio interna-
cional del petréleo y el bajo nivel de beneficios ob-

oct  nov  dic las sociedades, que presentaron

balances positivos, y por las de-
claraciones juradas del ejercicio fiscal 2003. A su
vez este hecho se relaciona directamente con la
mayor actividad econémica evidenciada en el pais y
con que el afo anterior sélo habian tenido que pagar
el gravamen aquellas empresas con patrimonio neto
mayor atrescientos mil pesos**. En el mismo senti-

8 El impuesto determinado por Repsol-YPF en el periodo fiscal 2003 fue del orden de los $ 3.000 millones, mientras que
en el periodo fiscal anterior habia determinado un impuesto de alrededor de $ 300 millones.

9 Los ingresos por este concepto en mayo de 2003 fueron particularmente elevados, debido a que las pérdidas o bajos
niveles de ganancias que presentaron, principalmente, las empresas de servicios pUblicos y del sector bancario durante el
aflo 2002 provocaron que dichas sociedades debieran pagar en el vencimiento de los saldos de declaraciones juradas la
totalidad de sus obligaciones correspondientes al impuesto a la Ganancia Minima Presunta. En cambio, en el vencimiento
de este afio esas sociedades ya habian ingresado gran parte de este impuesto en concepto de anticipos durante los meses

previos.

10 Producto del incremento del impuesto a pagar por el periodo fiscal 2003, que se origin6é en la incorporacion de las
sociedades mencionadas en la nota anterior y en la finalizacion de Planes de Competitividad (las sociedades incluidas en
estos convenios gozaron del beneficio de exencion del impuesto para los ejercicios cerrados hasta el 31/03/2003).

11 El resto de las sociedades lo abondé en el tercer trimestre de 2003.
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do actuaron los mayores pagos por anticipos origi-
nados en el aumento del impuesto determinado en
el periodo anterior*?.

A su vez, la recaudacion por derechos a la exporta-
cién observé unasubadel 9,7% i.a. Larecaudacion
de este impuesto es siempre elevada en esta época
del afio, ya que estéd ligada al comportamiento
estacional de las exportaciones. En efecto, es en el
segundo trimestre cuando se concentra la exporta-
cién de maiz y oleaginosas, que centralizan los dere-
chos més elevados. H incremento interanual se debe
al mayor nivel de las exportaciones —las ventas al
mercado externo subieron 15% i.a.- y a la aplica-
cion de retenciones a la exportacion de petréleo y
sus derivados.

Por otra parte es importante destacar el gran incre-
mento de los ingresos por derechos de importacion,
ya que los mismos crecieron 59,4% i.a.. Este resul-
tado retoma la tendencia positiva que se habia inte-
rrumpido el trimestre pasado, la cual se explica por
la influencia del crecimiento de la actividad econ6-
mica sobre este concepto, ya que las importaciones
observaron una suba del 64,9% i.a.. Cabe destacar
que las importaciones del mes de junio de 2004 su-
peraron los u$s 2.000 millones, monto que no se
registraba desde mayo de 2001.

La recaudacion de los impuestos internos
coparticipados registro en el segundo trimestre de
2004 un aumento de 39,3% i.a., lo cual se explica
por el comportamiento de los diversos gravamenes
qgue lo componen. En primer lugar, la recaudacion
del impuesto a cigarrillos se incrementé en 27,9%
i.a., producto de los incrementos de precios ocurti-
dos en los meses de junio de 2003 y marzo de 2004
En segundo lugar, los ingresos por el resto de pro-
ductos gravados, tanto nacionales como importa-
dos, registraron un incremento de 89% i.a..

Con relacion a la recaudacion por el impuesto sobre
los débitos y créditos en cuenta corriente, comin-
mente conocido como ‘impuesto al cheque’, se evi-
dencia un incremento del 32,6% i.a., vinculado al
aumento de la actividad econdmica. En el mismo
sentido actud el rescate de cuasimonedas
(Patacones, Lecops y otros titulos provinciales) du-
rante 2003, los cuales eran utilizados como medios
de pagos y de esta manera las transacciones reali-
zadas con ellas no eran alcanzadas por este tributo.

Por otra parte, los aportes y contribuciones a la se-
guridad social recaudaron $ 3.718,6 millones, lo
cual implica un incremento de 64,6% i.a.. Entre los
factores que explican tal variacion los mas determi-
nantes son el aumento en el empleo formal, que se
refleja en el incremento en la cantidad de cotizantes
en el sistema'*, y la incorporacion gradual del incre-
mento de $ 224 en cuotas iguales y consecutivas
de $ 24 sobre el salario imponible del sector priva-
do, la cual tiene efectos positivos en la recaudacion
por este concepto desde agosto de 2003. En el mis-
mo sentido actu6 una mayor distribucion de los in-
gresos por facilidades de pago, y que desde el mes
de julio de 2003 se distribuyen ingresos por Apor-
tes y Contribuciones correspondientes al Régimen
de Asistencia Financiera.

Con respecto a la recaudacién correspondiente a los
diversos impuestos sobre combustibles se eviden-
ciaunasubade 9,1% i.a.. Este incremento se expli-
ca basicamente por el aumento en la venta de com-
bustibles. La variacion en las ventas interanuales
de naftas, gasoil y GNC fueron 7,4%, 24,4% y
17,8%, respectivamente. H incremento no fue ma-
yor debido a que actuaron en sentido contrario la
proporcién de pagos realizados en forma no banca-
riay cuestiones relativas al sistema de liquidacion e
ingreso del pago de estos tributos.

12 Durante el primer trimestre se aboné el quinto anticipo correspondiente al periodo fiscal 2003, que estaba calculado
sobre la base del impuesto determinado en el periodo fiscal 2002, mientras que en el segundo trimestre se pag6 el primer
anticipo del periodo fiscal 2004, que se calcul6 sobre la base del impuesto determinado en el afio 2003, que fue superior

en 3,1% al del afio anterior.

13 El precio promedio se elevé alrededor de 23% en el mes de junio de 2003 y 14% en marzo de 2004, mientras que la

cantidad vendida disminuy6 11%.

14 Los cotizantes dependientes representan un 12,4% mas que los registrados en igual trimestre del afio anterior,

mientras que la de autbnomos creci6é 23,8%.
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lIl. GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FI-
NANCIERO

Los gastos totales en los primeros nueve meses de
2004 crecieron 24% i.a., y representan el 20,7%
en términos del PIB corriente, superando en 0,9%
del PIB el nivel alcanzado en igual periodo de 2003.
Sin embargo, si se excluyen las transferencias a las
provincias por coparticipacion, que formalmente es
un concepto gue no constituye un gasto realizado
por el Gobierno Federal, el gasto asi definido llega a
$ 49.616 millones, lo que resulta en una caida de
0,3% del PIB.

En el Cuadro 1 se puede analizar con mayor detalle
las variaciones del gasto total por componente. Como
se observa, el gasto corriente explicé poco més del
84% del incremento en los gastos totales, mientras
que el resto es explicado por las erogaciones de
capital.

Con relacion a los gastos corrientes, 1os mismos
superaron en $ 10.830 millones alos de igual perio-
do de 2003, lo que significa un crecimiento de 21%
i.a. Entre los mayores pagos se distinguen las Trans-
ferencias a gobiernos provinciales y municipales, con
un aumento del 54% i.a. El incremento en este con-
cepto, gran parte del cual no responde estrictamen-
te a un gasto realizado bajo la 6rbita del Sector Pu-
blico Nacional, vino dado basicamente por la afecta-
cion automatica de la mayor recaudacion del impues-
to a las ganancias, el aumento a la asistencia a la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires (Decreto 705/
2003), las transferencias en concepto del Fondo
Nacional de Incentivo Docente, FONAV1Yy los Pro-
gramas de Atencion a Grupos Vulnerables y Plan
Alimentario, entre los mas importantes.

También se diferencia el incremento del 14,7% en
las Prestaciones de la seguridad social, ya que re-
presentan aproximadamente la cuarta parte de los
gastos corrientes. Este aumento se debi6 en gran
medida a la discrepancia entre el haber prestacional
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minimo y pensiones no contributivas de cada perio-
do ($ 150 contra $ 240 mensuales por beneficiario
en la actualidad).

En sentido contrario afectaron los intereses de la
deuda publica, ya que los proporcionados por la deu-
da externa presentaron una caida de 23,7% i.a. por
el diferimiento de una parte de la deuda. No obstan-
te, comprende los mayores servicios correspondien-
tes a BODEN, atencion de los intereses de los prés-
tamos garantizados y vencimientos de la deuda con
los organismos internacionales de crédito.

La caida de las Transferencias al sector privado del
3% en el segundo trimestre's fueron mas que com-
pensadas por el incremento de las mismas en el tri-
mestre siguiente, esta subo estuvo explicada en par-
te por la compra de combustibles liquidos en el mar-
co del Programa de Sustentabilidad de Energia Eléc-
trica. Bl resultado final para los primeros nueve me-
ses resulto en un aumento del 6% i.a.

Dentro de los gastos de capital, es la Inversion fi-
nanciera la principal causa del crecimiento ya que
con un aumento de $ 835 millones i.a explica el
41,7% de la suba de este concepto en los nueve
meses que van del afio. Le sigue en orden de impor-
tancia las Transferencias de capital aportando poco
més del 31% del crecimiento del total de gastos de
capital, dentro de este Ultimo rubro se destacan las
transferencias a provincias y MCBA con un aumen-
to del 33% i.a. Por ultimo, Inversion Real Directa
explicael 26,6% del aumento total realizadas hasta
septiembre de 2004.

En relacion con estos incrementos en el gasto de capi-
tal puede determinarse que los principales impulsores
de esta dinamica son los emprendimientos de la Direc-
cion Nacional de Vialidad para obras de mantenimien-
to, recuperacion y construccion para el mejoramiento
de la infraestructura vial, financiados con mayores
transferencias provenientes del Fondo Fiduciario del
Sistema de Infraestructura del Transporte y por lain-

15 En la caida tuvo incidencia el periodo de base de comparacion, segundo trimestre del 2003, ya que se presentaron las
siguientes situaciones: a) el subsidio complementario a las jubilaciones y pensiones minimas vigente por entonces (Decre-
to N° 1275/2002); b) la mayor cantidad de beneficiarios contenidos en el Programa de Acciones de Empleo; ¢) los
mayores pagos demandados por los Programas Ejecucién de Actos Electorales y Administracion de Fondo Partidario
Permanente; d) la cancelacién de compromisos de ejercicios anteriores, principalmente por asignacion de becas
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cidencia del pago de cuotas del préstamo otorgado al
Fondo de Estabilizacion administrado por la Compariia
Administradora del Mercado Mayorista Béctrico S.A.
(Decreto N° 962 y 512 /04).

[11.1 Evolucién del Gasto Primario y sus princi-
pales componentes

Para completar el andlisis se considera la evolucion
trimestral del Gasto Primario en los Ultimos afios,
es decir excluyendo los servicios por intereses de

GRAFICO b
Gasto Primario y principales componentes
Como % del PIB corriente (Izq.) y en millones de $ (Der.)

En % del PIB
Total Gasto Primario
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deuda en términos del PIB corriente y en millones de
pesos corrientes.

El primero de estos Graficos muestra la evolucion
del gasto primario total, describiendo una tendencia
negativa en términos el PIB desde el primer trimes-
tre de 2000 hasta el tercero de 2002, periodo en el
cual comienza a recuperar representatividad hasta
el cuarto trimestre de 2003. Sin embargo, en 2004
latendencia negativa del gasto primario comienza a
perder impulso para recuperarlo en el tercer trimes-
tre de ese afio.

En millones de pesos

25.000
23.000
21.000
18.000
17.000 1
15.000
13.000
11.000 1

o0 +——7—7—7T—T—7—T T T T T T T T T T T T

1 2000
12001
12002
12003
1 2004

6.000

5.500

5.000

4.500

4.000

3.500

12000
12001
12002
12003
12004

2.400 1
2.200 1
2.000 1
1.800 4
1.600 4
1.400 4

1.200 LN B B B B B B B B B

12000
12001
12002
12003
| 2004



GRAFICO 5 (Cont.1)
Gasto Primario y principales componentes
Como % del PIB corriente (Izq.) y en millones de $ (Der.)

En % del PIB

Transferencias al Sector Privado

3,4% 1
3,2% 1
3,0% A
2,8% -
2,6% A
2,4% A
2,2% "
2,0% -

“,8% —r 1 1 T 1 Tt Tt Tt 1 T T T T T T T T T 1

Promedio = 3.0%

Promedio = 2.2%

1 2000
12001
12004

Coparticipacion

6,5% -
6,0%
5,5% -
5,0% -
4,5%
4,0% -
3,5% -
3,0%

2,5% — 1 T 1. 1 T Tt Tt T T T T T T T T T T 1

1 2000
12001
12004

La apertura entre los principales componentes del
gasto permiten evaluar los causantes de esta ten-
dencia.

La seleccion de los rubros determinantes se basé
en el criterio natural de su representatividad sobre
el total del gasto primario y también por su relevan-
ciasocial. De esta manera se identificaron las Pres-
taciones a la Seguridad Social, Gastos en Salarios,
Transferencias al Sector Privado, y Transferencias
a las Provincias originadas por las transferencias
por coparticipacion.

De la comparacion de las evoluciones de los rubros
seleccionados se identifican dos tipos de comporta-
mientos: el que mantuvo o declind su representatividad
con relacion al PIB en la mayoria de los trimestres
gue componen el periodo seleccionado y el que au-
mento la misma. Dentro del primer grupo quedan iden-
tificados las erogaciones por prestaciones ala segu-
ridad social y salarios del sector publico, y en el se-
gundo grupo se identifican transferencias al sector
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En millones de pesos
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privado y coparticipacion.

De esta manera puede establecerse que el compor-
tamiento del gasto primario en términos del PIB esta
altamente asociado con la evolucion del segundo
grupo. Asimismo, se observa que las transferencias
al sector privado presenta dos niveles: el primero,
que abarca desde el primer trimestre de 2000 al
segundo de 2002 con una representatividad media
del 2,2% del PIB corriente, y el segundo periodo,
gue abarca desde el tercer trimestre de 2002 al pri-
mero de 2004 con una representatividad media del
3%.

En cuanto al comportamiento de las transferencias
por coparticipacion a las provincias, se establece
una tendencia negativa que irrumpe en el segundo
trimestre de 2001 y llega al minimo de 2,9% del
PIB en el tercer trimestre de 2002, para crecer con-
tinuamente hasta el segundo trimestre de 2004,
donde alcanza un maximo del 6% del PIB corriente.
Como se mencionara anteriormente, la caida
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estacional de Ganancias explica la interrupcion de
latendencia en el tercer trimestre de 2004.

En tanto, las prestaciones a la seguridad social, per-
teneciente al primer grupo, también tienen dos nive-
les, pero contrariamente al comportamiento de
transferencias al sector privado, el primer nivel es
mayor que el segundo. Es decir, desde el primer tri-
mestre de 2000 al segundo de 2002 representa en
promedio el 6,1% del PIB corriente, mientras que
desde el tercero del 2002 al primero de 2004 tal
indicador cae a5,1%.

A su vez las erogaciones realizadas por salarios
mantienen una representacion estable y de alrede-
dor del 2,3% del PIB corriente hasta el primer tri-
mestre de 2004 periodo que presenta una caida para
luego recuperarse y retomar la representacion del
2,3% en el tercer trimestre de 2004.

El comportamiento en el segundo y tercer trimes-
tres de 2004 resalta ya que la coparticipacién se
comporté de manera inversa en relacion con el res-
to. En efecto, primero sube, mientras que el resto
cae en forma notoria al relacionarlos con el PIB co-
rriente. Elo encuentra explicacion una vez mas en
que la erogacién por este concepto queda determi-
nada principalmente por lo ingresado por IVA y Ga-
nancias, siendo éstos los tributos de mayor creci-
miento en términos absolutos.

En cambio en el tercer trimestre de 2004, la copar-
ticipacién cae por la merma en la recaudacion de
ganancias.

IV. DEUDA PUBLICA A JUNIO DE 2004

La deuda publica argentina al 30 de junio de 2004
alcanzé un saldo de U$S 181.202 millones. En caso
de que no se tomen en cuenta los atrasos, el nivel
se ubicaen U$S 144.987 millones. La primer cifra
permite observar un incremento del 7,2% i.a. y de
0,7% con respecto al saldo de marzo ultimo.

Esta Ultima variacion tiene en cuenta las diferencias
por ajustes de valuacién de distinto tipo. Entre los
negativos, el mas importante es el realizado por
modificaciones en el tipo de cambio con otras mo-
nedas, con una deduccién neta de U$S 2.175 millo-
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nes. A su vez, esta diferencia se explica principal-
mente porque la deuda en pesos (que representa
aproximadamente el 24% del total de la deuda) ex-
plicé el 70% de tal ajuste, con una variacion por
valuacion de tipo de cambio disminuyendo en U$S
1.503 millones.

Por el lado de los ajustes de valuacion positivos, es
el incremento por la capitalizacion de bonos a rees-

CUADRO 4

Flujos y Variaciones de la Deuda del Sector Piblico
Nacional en el segundo trimestre de 2004

En millones de USS

STOCK AL 31-03-2004 180.035,4
AJUSTES AL INICIO 95,5
Canje de Préstamos Garantizados por Boden -65,0
Colocaciones y ajuste de 0CMO, Boden
2007, 2008y 2012 15,8
Otras operaciones y ajustes -46,4
I STOOK AJUSTADO AL 31-03-2004 179.939,9
INCREMENTOS (1) 1.632,3
Bocones 128,9
Bodenes (*) 659,9
Bilaterales -
Multilaterales 396,3
Letras BNA -
Adelantos transitorios del BCRA 4301
Otros desembolsos y ajustes 17,1
BAJAS (2) 1.284,6
Bonos y Letes - Medidas cautelares y
excepciones 43,5
Boden Amortizaciones 306,5
Boden 2012 - Construccion y vivienda - 36
Bilaterales 24,5
Multilaterales 902,1
Qtros préstamos - Amortizaciones 4.5
a) Variaciones del periodo (1H2) 3478
b} Ajustes de Valuacidn -183,7
Tipo de Cambio -2.175,3
Incremento de la deuda por el CER 830,2
Capitalizacion de Préstamos Garantizados
y Bonos 50,5
Capitalizacion de Bonos a reestructurar 1.110,9
A) SUB-TOTAL VARIACIONES (a+b) 164,0
B) ATRASOS DE INTERES DEL PERIODO 1.098,4
II- TOTAL VARIAQQNES DH. PERIADO (A +B) 1.262,4
STOCK AL 30-06-2004 (| + II') 181.202,3
Activos financieros 21.081,4
STOOK NETO AL 30-06-2004 160.120,8

(*) Boden 2013, Boden 2008, Boden 2005
Fuente: Secretaria de Finanzas



tructurar el concepto de mayor relevancia, ya que
aumenté U$S 1.111 millones el stock de deuda pu-
blica al 30 de junio de 2004 con relacién al del 31 de
marzo del mismo afio.

En igual sentido, los ajustes por el aumento del Co-
eficiente de Estabilizacién de Referencia (CER) so-
bre los saldos de la deuda ajustable por tal indicador
impact6 positivamente en U$S 830 millones, mien-
tras que la capitalizacion y devengamiento de bonos
y préstamos garantizados incrementaron la deuda
en U$S 51 millones con relacion al trimestre inme-
diato anterior.

No obstante los ajustes por valuacion, el principal
factor de variacién de la deuda durante el segundo
trimestre de 2004 se originé en el aumento de emi-
sion de BODEN, entre los que se destacan los BODEN
2013 en U$S 648 millones. Sin embargo este incre-
mento se vio parcialmente compensado por la baja
de deuda en concepto de amorti-
zacion de BODEN en U$S 306 mi-
llones.

CUADRO 5
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2.555 millones con relacion al 31 de marzo de 2004
de la deuda clasificada como mediano y largo plazo,
mientras que los rubros que agrupan las deudas de
corto plazo se incrementaron en U$S 336 millones
en el mismo lapso. Pero el mayor incremento se evi-
denci6 por el lado de los atrasos, ya que éstos au-
mentaron en U$S 3.482 millones respecto del pri-
mer trimestre de este afio, explicado en un 71% por
las moras de principal y el resto por intereses.

La disminucién de la deuda de mediano y largo pla-
zo fue explicada tanto por Titulos Pablicos como
por Préstamos provenientes de distintas fuentes,
ya que el primero de ellos aporta el 45,6% v el
segundo explica el 54,4% de la variacibn mencio-
nada.

Ademéas cabe mencionar que el Unico concepto que
observé incrementos fue préstamos del BIRF por
U$S 135 millones. Este rubro represent6 al 30 de

Serie deuda del Sector Publico Nacional

En millones de U$S, ajustado por operaciones con fecha valor

Cabe remarcar también que si

2003 2004
bien las operaciones realizadas INSTRUMENTO 31-03.03 30-06.03 31-03-04 30-06.04
con Organismos Multilaterales se TOTAL DELDA PUBLICA 161.327 169.051 179.940 181.202
incrementaron en mi-
creme ta-o en UsS _396 1. MEDANOY LARGDALAZD 145.004 147.165 144.805 142249
llones, se dieron de baja por el TITULOS PUBLICOS 84.281 85.809 83.429 82.264
mismo concepto U$S 902 millo- - Moneda nacional 7.456 7.867 9.543 9.069
nes, representando una disminu- - Moneda extranjera 76.824 77.942 73.886 73.195
. PRESTAMOS 60.723 61.356 61.376 59.986
Cls)n neta de deuda de U$S 506 Préstamos Garantizados 13.993 14.478 14.1412 14.256
millones. Organismos Internacionales 31.210 31.157 31.960 31.343
_ . -FMI 14.861 14.999 15.423 14.787
En cambio, los adelantos transi- - BIRF 7.923 8.106 7.577 7.712
torios del BCRA aumentaron la -BID 8.599 8.026 8.930 8.815
deuda en el segundo trimestre de : E?DNAPLATA Qi Qi 22 22
2004 en U$S 430 millones. Organismos Oficioles 5.014 4831 4233 3779
o - Club de Paris 1.840 1.789 1.798 1.648
Las variaciones de atrasos por - Otros bilaterales 3.173 3.042 2.435 2.131
interés del periodo fueron de U$S Deuda Garantizada - Decreto
1.098 millones. De esta forma 1579/02 (BOGAR) 9.652 10.040 10.017 9.886
) ' Banca Comercial 556 558 487 469
los atrasos acumulados al 30 de e 298 292 768 759
junio de 2004 suman U$S11.959
millones por este concepto. i - L) s ere )
Adelantos transitorios BCRA 999 1.849 2.402 2.738
En cuanto a la deuda publica cla- R L2 il ) e
ificad tino d q Capital 9.491 12.805 21.788 24.256
Sificada por tipo de acreedor y Intereses 5.833 7.43) 10.945 11.959

plazo se destaca la caida de U$S

Fuente: Secretaria ce Fnanzs
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CUADRO 6
Variacion de la deuda
En millones de USS, Periodo 31/12/01 al 31/12/03

1. Saldo NETO de deuda
Activos financieros del Estado
II. Saldo BRUTO de deuda

157.927
20.893
178.820

Il. Variacién de la deuda BRUTA entre 12/01 y 12/03 34.368
Il. a) Aumento no voluntario e inercid derivado
del colapso de la convertibilidad
Incrementos:
* BODEN depositante/pasivos bancarios
* BODEN pesificacion asimetrioca (incluye bono cobertura)
* Bono Garantizado Nacional (BOGAR por deudas de las
provincias
* Bono de Consolidacion (BOCONES)
* BODEN por el rescate de cuasi monedas (emision de monedas
por las provincias)
* atrasos e intereses
Reduccidn:
* Pesificacion

11l. b) Aumento méximo impulable al periodo post diciembre 2001

28.184

6.184

(1) Ddlar, euro, etc.

junio de 2004 aproximadamente el 13% del total
de Préstamos.

El Cuadro 6 tiene por objetivo discriminar la varia-
cién de la deuda publica entre diciembre de 2001 y
diciembre de 2003 entre la que responde a aumento
no voluntario e inercial de la deuda imputable al pe-
riodo posterior al colapso de la convertibilidad en
diciembre de 2001.

En este sentido la deuda no voluntaria e inercial
posterior a diciembre de 2001 acumula U$S 28.184
millones. Esta suma es explicada por tres grandes
fuentes. En primer lugar aparece el aumento de deu-
da por U$S 28.525 millones que obedece a la emi-

sién de BODEN necesaria para cubrir distintos obje-
tivos'e.

En cambio, actué en sentido inverso el efecto sobre
la deuda de la pesificacion, ya que la misma dismi-
nuy6 en U$S 22.086 millones por este concepto.
Sin embargo, si se reconcilia por el incremento de la
deuda ajustada por CERY los ajustes del Bono Glo-
bal con clausula de conversion al délar por U$S 7.802
millones, la disminucién de la deuda es de U$S
14.284 millones.

Por ltimo, se consider6 como aumento no volunta-
rio e inercial la acumulacion de atrasos de intereses
al 31 de diciembre de 2003 por U$S 13.943 millo-
nes.

De esta manera se establecid que la variacion de
deuda maxima imputable tras el colapso de la
convertibilidad de diciembre de 2001, lleg6 a acu-
mular al 31 de diciembre de 2003 U$S 6.184 millo-
nes, es decir que sélo el 17% de la variacion de
este periodo se debe a causas clasificadas como
‘no voluntarias e inerciales’.

Asi, esta Ultima cifra se explica por el efecto neto
de la expansién de deuda por: variaciones en el tipo
de cambio entre monedas de reserva, adelantos tran-
sitorios del BCRA que fueron utilizados para pago
de deudas diversas (exportadores, proveedores del
Estado, entre las més importantes). Por otro lado
se redujo la deuda por pagos netos a los Organis-
mos Multilaterales de Crédito y otras amortizacio-
nes de bonos.

16 Canje de ahorristas, para cubrir la pesificacién asimétrica, por deudas provinciales, para rescatar las cuasi monedas
emitidas por distintas provincias, para solventar el atraso de intereses, consolidacién de deudas PAMI, retroactivos de

juicios de las FF.AA., etc.
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ANEXO: IMPUESTOS TRADICIONALES Y PIB CORRIENTES

En este Anexo se analiza el comportamiento de los
principales tributos seleccionados de acuerdo a su
representatividad en la recaudacion tributaria e iden-
tificados como el grupo de ‘impuestos tradiciona-
les’, comparando su evolucién contra el PIB corrien-
te afin de determinar aspectos salientes de los res-
pectivos comportamientos.

Con el objetivo de comparar variaciones, se expre-
saron los datos correspondientes a la recaudacion
por IVA, Ganancias y Seguridad Social en nimeros
indices con base 100 en el primer trimestre de
2002. Lo mismo se hizo con los datos del PIB co-
rriente.
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Bl primer Grafico describe la comparacion entre los
indices de la recaudacion por IVA y el PIB corriente.
Del mismo se desprende un claro cambio de tenden-
ciaen el primer trimestre de 2002, que acompafa
la reactivacion econémica muy de cerca hasta el
segundo trimestre de 2003. En el cuarto trimestre
se observa una nueva dindmica que da impulso ala
variacion de la recaudacion por IVA, ya que si bien
la tendencia de este tributo sigue siendo positiva,
comienza a crecer a un ritmo mayor que el principal
indicador del crecimiento de la economia. Este he-
cho permite considerar dos cosas: primero, que el
consumo esté creciendo fuertemente. En segunda
instancia, y desde el punto de vista tributario, que el
IVA crezca mas rapido que el PIB proporciona indi-
cios de una disminucion en evasion por parte de los
contribuyentes.
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Al considerar la evolucién del indice que describe la
recaudacion por Ganancias contra el PIB corriente,
se observa, aungue no con la misma claridad que en
IVA, un cambio en la dinamica del comportamiento
de este tributo desde el tercer trimestre de 2002.

Cabe mencionar que el componente estacional méas
fuerte sucede en los segundos trimestres, ya que
es en mayo donde se percibe la mayor recaudacion
por ganancias. En esta linea el tercer trimestre es
siempre mayor que el primero por pagos rezagados,
a excepcion del tercer trimestre de 2002, que es
mayor que el inmediato anterior. Hlo se explica en el
comportamiento de las declaraciones correspondien-
tes al segundo trimestre de 2002 que estuvieron
afectadas por la gran crisis econémica de fines de
2001, con lo cual los resultados de las sociedades y
personas fisicas se vieron influidas negativamente.

Retomando la idea anterior, se observa unatenden-
cia positiva més fuerte desde el tercer trimestre de
2003, con picos cada vez mayores en los segundos
trimestres hasta llegar a un méximo histérico en el
segundo trimestre de 2004, periodo en el cual el
indice supera en més de seis veces a la base de
comparacion. Estos resultados son reflejo de sal-
dos favorables declarados por las empresas en los
cierres de diciembre del afio anterior.

Por Gltimo se analiza el comportamiento de la recau-
dacién por gravamenes asociados a la Seguridad
Social contra el PIB. H siguiente gréfico permite dis-
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tinguir este tributo de los anteriores en cuanto a su
reaccion frente a la reactivacién econémica. Mien-
tras que IVA y Ganancias reaccionan rapidamente
al mayor dinamismo de la economia argentina, los
impuestos asociados a la Seguridad Social los ha-
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cen de forma mas rezagada ya que reaccionan mas
ajustadamente a la evolucion del empleo formal. A
su vez, el empleo formal queda cuantificado en la
cantidad de cotizantes al sistema donde esta deci-
sién por parte del empleador conlleva una reaccién
mucho més lenta frente a la reactivacién. No obs-
tante este rezago, comienzan a verse los sintomas
de mayor empleo en “blanco” en el primer trimestre
de 2004, donde el indice de recaudacién por este
concepto alcanza al indice del PIB corriente luego
del desfase producido en los primeros meses de
2002. H segundo trimestre cae por cuestiones ba-
sicamente estacionales del impuesto y en el tercer
trimestre de 2004 el indice vuelve a secundar la
variacion del PIB.



Durante lo que va de 2004, la politica monetaria
ha logrado el cumplimiento de diversos objetivos que
hasta hace dos afios se percibian como muy dificiles
de alcanzar. En primer lugar, la evolucion de los agre-
gados monetarios se enmarcé comodamente dentro
de las metas establecidas en el programa original.
Este resultado es particularmente importante si se
tiene en cuenta que, al mismo tiempo, la politica
monetaria ha permitido sostener el tipo de cambio
en niveles competitivos, en un marco de continua
estabilidad y convergencia de las expectativas pri-
vadas respecto de la evolucion futura del tipo de
cambio y los precios. Por su parte, la inflacién sigue
controlada, y el afio 2004 va en camino a cumplir
con el rango propuesto del 7 al 10.5%, con la posibi-
lidad incluso de que la inflacion interanual se sitte
por debajo del limite inferior del mismo. Finalmente,
las tasas de interés nominales se mantuvieron en ni-
veles consistentes con las perspectivas de estabili-
dad de la economia.

Hasta setiembre de 2004, los requerimientos de li-
quidez de la economia habian crecido, aunque a un
ritmo mucho menor al experimentado en el mismo
periodo del afio pasado. También se percibe un cam-
bio en la composicién de la demanda de liquidez, pues-
to que durante 2004 los bancos aportaron negativa-
mente al crecimiento de la base monetaria, lo que
contrasta con una participacion muy importante en
el crecimiento de la demanda de base durante el afio
anterior. En parte, este desarrollo estuvo asociado a
la aparicion de los pases pasivos y al menor dinamis-
mo observado en los depdésitos privados. Por lo tan-
to, el grueso del aumento de la demanda de dinero
provino del publico, lo que en el contexto descripto
puede ser asociado con el incremento en el nivel de
actividad.

La fuente principal de creacién de liquidez para afron-
tar este aumento de demanda fue, al igual que en
2003, el aumento de las reservas provisto por la li-
quidacion de divisas por parte del sector privado no

financiero, que compenso la contraccion original en
la cancelacion de redescuentos de las entidades fi-
nancieras y la absorcién de base provocada por el
amplio superévit del sector publico. Aln con estos
factores de contraccion, el superavit externo produ-
jo un exceso de liquidez, que fue absorbido por el
BCRA através de la emision de LEBACs y NOBACs.

La profundizacion del mercado de LEBAC, asi como
la consolidacién del mercado de pases, permitieron
no solo absorber la liquidez excedente del sistema,
sino también avanzar en el establecimiento de una
tasa de referencia de corto plazo en el sistema fi-
nanciero.

Durante 2004 los agregados monetarios mas am-
plios siguieron creciendo, alimentados principalmen-
te por la colocacién de los excedentes generados
por el superavit del sector publico. Los depdsitos pri-
vados han mostrado un mucho menor dinamismo en
relacién a 2003, y se observa un cambio de compo-
sicién desde los plazos fijos hacias las cuentas co-
rrientes y de ahorros. Las bajas de interés pasivas,
resultado en buena medida del exceso de liquidez
con el que todavia cuenta el sector bancario pese a
la incipiente recuperacion del crédito, seguramente
han contribuido a estos resultados.

Los préstamos privados estan confirmando la recu-
peracion observada desde fines del afio pasado, im-
pulsados principalmente por el crecimiento del cré-
dito comercial y de consumo. Los créditos hipoteca-
rios en cambio siguen cayendo, aunque a unatasa
mucho menor desde abril, y en la actualidad las can-
celaciones estan empezando a ser compensadas por
las nuevas colocaciones.

Como se dijo, la liquidez bancaria se ha ido reducien-
do alo largo del afio, aunque todavia se mantiene en
niveles muy elevados, mucho mayor a los requeri-
mientos legales vigentes. Esta liquidez excedente
determiné que las tasas de interés continuaran su
tendencia decreciente, aunque a partir de agosto, la
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politica de pases permiti6 la fijacion de unatasa de
referencia algo mayor a la vigente hasta ese mo-
mento, en un mercado de crédito interbancario que
sin embargo mostraba rasgos de una elevada seg-
mentacion.

PANORAMA MONETARIO

En el primer semestre del afio, la emisién por com-
prade dolares alcanzé a$ 10.561 millones mientras
que lademanda de base creci6 $ 2.057 millones. En
consecuencia, debieron esterilizarse $ 8.504 millo-
nes. Como factores de absorcion en el periodo fun-
cionaron la colocacion de $ 3.071 millones en titulos
del BCRA y las operaciones con el sistema financie-
ro que implicaron la absorcion de $ 2.125 millones
(en concepto de redescuentos y pases). Sin embar-
go, el principal y distintivo factor de esterilizacion
del primer semestre de 2004 ha sido el sector publi-
co (absorbié $ 3.949 millones) debido, basicamente,
al impacto de los pagos realizados a organismos in-
ternacionales y a la segunda cuota de amortizacién
del BODEN 05. Cabe notar que, por primera vez des-
de la Convertibilidad el sector publico compré con
fondos genuinos provenientes del superavit fiscal los
délares necesarios para hacer frente a sus obligacio-
nes financieras. En efecto, con tal propdsito el sec-
tor publico le compr6 al BCRA U$S 1.182 millones
con la equivalente contraccion de la base moneta-
ria. Ademas, compré U$S 1.200 millones en el mer-
cado cambiario (sin efecto monetario) lo que se ha
visto reflejado en un aumento de los depdsitos publi-
cos en el sistema financiero.

En tanto, el instrumento de politica monetaria que,
yaen junio, se constituyd como el principal factor de
esterilizacion es la operatoria de pases®. En efecto,
los bancos al concretar operaciones de pase con el

BCRA, permitieron absorber en el mes $ 734 millo-
nes?. En julio el BCRA profundiz6 su participacién en
el mercado de pases con LEBAC, avanzando haciala
generacion de una tasa de interés de referencia de
corto plazo a efectos de reducir la volatilidad de las
tasas de interés reales y regular eficientemente la
liquidez del mercado monetario. Esto implicé una
contraccion monetaria en el mes de $ 2.659 millo-
nes®. La operatoria de pases se ha constituido asi en
el principal factor de absorcion de la base, asumien-
do el rol que le habia cabido al sector publico duran-
te el primer semestre del afio.

Los restantes factores también contribuyeron ala
contraccion de la base monetaria amplia en julio. Las
entidades financieras continuaron cancelando
redescuentos de acuerdo al cronograma establecido
en el esquema de cancelacion de asistencia por
iliquidez -conocido como “matching” - contrayendo la
base en $191 millones. Las operaciones del sector
publico implicaron una absorcién de $ 152 millones
debido a que los pagos realizados a los instituciones
financieras se realizaron con los recursos deposita-
dos en los bancos. Asimismo, acompafiando el obje-
tivo de unatasa de referencia de corto plazo el BCRA
colocé LEBACy NOBAC lo que implicé una absor-
cion de $ 248 millones®.

Considerando el impacto contractivo de los factores
comentados, las compras netas de divisas al sector
privado fueron las que continuaron satisfaciendo la
demanda de dinero; el aumento de base derivado de
las mismas alcanzé en julio a$ 1.905 millones.

En consecuencia, la base monetaria amplia en julio
registr6 una contraccion de $ 1.565 millones (8%
por debajo del nivel de julio de 2003)°. Sin embargo,
la base monetaria amplia ajustada por las operacio-
nes de pases pasivos crecié $ 1.095 millones, acu-
muléndose en el afio una expansién monetaria de $
4.296 millones.

1 En este caso son pases pasivos para el BCRA en la medida que es el agente que vende los titulos para recomprarlos en
el futuro. El BCRA pide un préstamo en pesos contra la garantia de un titulo-LEBAC, pagando una tasa de interés dada por

la diferencia entre el precio de venta y de recompra.

2 EI BCRA al colocar pases en el sistema financiero el BCRA recibe pesos y contrae la base monetaria, la que naturalmente

se expandira al vencer la operacion de pase.

3 Debe tenerse en cuenta que los pases pasivos se concretaron en el marco de un elevado nivel de liquidez excedente.

4 Las tasas de LEBAC y NOBAC ajustables por CER en el mercado primario continuaron descendiendo. En julio las tasas de
LEBAC a 18 y 24 meses cayeron 0,4 p.p. y 1,1 p.p., respectivamente.

5 Esta caida resulté de un aumento de 1,4% en la circulacion monetaria (factor estacional) y una disminucion de 11,6%
en los depo6sitos en cuenta corriente en pesos de los bancos en el BCRA (por la modificacion en las exigencias de efectivo
minimo ya comentadas en la edicion anterior de este Informe Econémico).



CUADRO1
Panorama Monetario durante el afio 2004
Variaciones en millones de pesos (fin de periodo)

Dinero

Triml-04 Abr-04 May-04 Jun04 Trimll  Jul04 Ago04 Sep04 Trimelll-04  Ensep-04

Variacion Neta de BMA por operaciones con sector
externo privado 1.540 2214 1.352 776 4342 1.753 491 221 1.041 6.923
Compra de ddlares del BCRA al sector privado 3487 2350 2474 2249 7074 1905 1223 1.256 4.384 14.945
Compra de ddlares del sector piblico c/rec. propios 1.947 137 1122 1473 2732 152 1714  1.476 3.342 8.021
Variacion de BMA por otros factores 2476 782 -766 200 -1.348 -3.318 835 348 2135 5.959
Titulos del BCRA (LEBAC'y NOBAC) -1.844 661 -367 200 -1.227 248 388 255 115 -3.186
Sector Publico (adelantos transitorios) 500 0 0 1230 1.230 0 750 750 1.500 2.230
Sistema financiero 474 219 -508 924 1651 -2.850 472 -306 -3.628 5.753
Pases -156 25 229 734 988  -2.659 269 118 -3.046 4.190
Resto 342 97 109 94 300 219 170 159 110 752
Variacion de BMA 937 1432 586 976 2994  -1.565 344 127 -1.094 963
Variacién de BMA ajustada por Pases 781 1457 815 1.710 3.982 1.094 613 245 1.952 5.153

Fuente: Sobre la base de informacion del BCRA.

En agosto y septiembre la autoridad monetaria emi-
ti6 $ 2.479 millones, al comprar U$S 826 millones
en el mercado cambiario. Las operaciones tanto con
el sector publico como con el sistema financiero fue-
ron contractivas unavez masy llevaron a esterilizar
$ 2.016 millones. En efecto, el sector publico permi-
ti6 absorber $ 1.690 millones debido a la compra de
dolares realizada al BCRA para pagos de obligacio-
nes en moneda extranjera. Y, el sistema financiero
generd una contraccién de $ 788 millones como re-
sultado de la devolucién de $ 401 millones en con-
cepto de redescuentos y de latomade $ 387 millo-
nes de pases. Lo que debe des-
tacarse es que la colocacion de
titulos del BCRA implic6 una ex-
pansion monetaria ($ 133 millo-
nes), lo que no ocurria desde fi-

CUADRO 2

Contrariamente alo ocurrido en el afio 2003, cuan-
do el panorama monetario estuvo caracterizado por
una fuerte demanda de dinero que hizo que sélo fue-
ra necesario esterilizar una cuarta parte de la emi-
sién realizada por el BCRA al comprar el excedente
de dolares resultante de balance comercial, alo lar-
go de 2004 se ha registrado una relativa estabiliza-
cion de la demanda de dinero requiriendo una mayor
esterilizacion, la que fue concretado por el sector
publico, excepto en julio cuando el rol de principal
factor de contraccion monetaria fue desempefiado
por la operatoria de pases del BCRA.

Oferta y demanda de base monetaria
Variacion en millones de pesos

nes de 2002.
] En-sep03  An02003  En-sep04

De tal forma, la base monetaria Oferta de BMA 9735 14.602 3.734
amplia se contrajo $ 1.094 millo- - Sector Privado Externo 11.356 16.488 14.944
nes en el tercer trimestre de 2004 - Sector Financiero -1.305 -1.500 5.753
y los pasivos monetarios de corto - Sector Piblico 615 620 5.791
plazo aumentaron $ 1.952 millo- -Qtros 299 234 334
nes. En el acumulado de los pri-

. Demanda de BMA 5.953 9.562 966
meros nueve meses de 2004 el in- - Cuasimonedas 5992 7507 176
cremento de la base monetaria - Hectivo en poder del piblico 5.813 10.178 1586
amplia ajustada por pases fue de -Bancos 5.362 6.911 444
$5.153 millones lo que implicauna
evolucién acorde a lo establecido Emision de LEBACY NOBAC -3.782 -5.040 -3.186
en el programa monetario. Fuente: BCRA
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SEGUIMIENTO DE LAS METAS MONETARIAS

Tanto la evolucion de la tasa de inflacién como la del
crédito y los distintos agregados monetarios se en-
cuentra totalmente en linea con el programa mone-
tario aprobado por el directorio del BCRA afines del
2003.

Hace diecisiete meses consecutivos que el stock de
base monetaria se encuentra dentro de las pautas
establecidas en el programa. Cabe sefialar que des-
de mayo, en virtud de laintervencion del BCRA en el
mercado de pases se produjo una reasignacion de la
liquidez de los bancos, lo cual se reflejé en una dismi-
nucion de las cuentas corrientes de las entidades fi-
nancieras en el BCRA y, como contrapartida, un au-
mento de su posicién de pases con la autoridad mo-
netaria. Por lo tanto, a efectos de evaluar el cumpli-
miento del Programa Monetario resulta adecuado
utilizar los pasivos de corto plazo del BCRA (base
monetaria amplia mas pases pasivos). De tal forma,
lainformacion disponible para septiembre arroja cum-
plimiento holgado de las metas fijadas en el progra-

GRAFICO 1
Seguimiento del Programa Monetario

Base monetaria amplia ajustada por pases (millones de pesos)

ma para 2004 (ubicandose dentro de las bandas
pautadas).

Se observa también un amplio cumplimiento de las
metas monetarias vigentes en el marco del Gltimo
Acuerdo firmado por el Gobierno Nacional con el
Fondo Monetario Internacional en septiembre de
2003.

En el Cuadro 8.3 se puede observar que en septiem-
bre de 2004 la base monetaria amplia se ubic6 $
2.808 millones por debajo del limite superior de la
meta indicativa pautada en $ 49.625 millones. Los
activos internos netos registraron un valor muy infe-
rior al tope programado (-$ 17.137 millones), y las
reservas internacionales netas superaron en U$S
4.941 millones el limite inferior acordado para sep-
tiembre de 2004°.

Cabe recordar que éstas son las metas cuantitativas
e incluyen criterios de desempefio exigibles o indica-
tivos. Las metas exigibles se refieren a cumplir con
un monto minimo de reservas internacionales netas
(RIN) y un monto méximo de activos internos netos
(AIN). En tanto, laindicativa se refiere a un sendero
para la evolucién de la base mo-
netaria amplia (BMA) definida
como circulacion monetaria,
cuenta corriente de las entida-
des financieras en el BCRA y el

58.000 1 e stock de cuasimonedas.
56.000 —
AGREGADOS MONETARIOS
54,000
Meta Sep 04 .
59,000 4 En los nueve primeros meses de
Meta Jun 04, —] 2004 el agregado monetario
50000 1 M17 arroj6 un valor 15% supe-
Meta Mar 04 — . .
48.000 - / rior al de diciembre de 2003
46000 4 como resultado del significativo
Chservada Prommbvil mensul cremmlento de las cuen.tas co-
44.000 rrientes (22%) y de los billetes y
42000 T T T T T T T T T T T T T monedas (13%)' Mé‘s pOSitiva-
= = = = = = = = = = = <= <= = . 7
S 2 § 8 S £ 888 88 8 g 8 8§ mente evolucionaron aun las ca-
§ 8 § & ¢ 3 @ & 2 ¢ 8 8 8 3 jas de ahorro al crecer 71% ($

6 Las metas monetarias establecidas en el Acuerdo con el FM| se miden como el promedio de 21 dias hébiles, abarcando
el ultimo dia habil del mes correspondiente, los 10 dias habiles anteriores y los 10 posteriores.

7 El agregado M1 es billetes y monedas+ cuentas corrientes (pesos y délares)+ cuasimonedas. En tanto, M2 resulta igual
a M1+ cajas de ahorros (pesos y délares) y M3 es M2 + depdsitos a plazo (pesos y doélares). Para el comentario se han

tomado los valores promedio mensuales.
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CUADRO 3
Metas monetarias acordadas con el FMI
Septiembre de 2004

Activos Internos Netos (AIN)en millones $
Reservas Internacionales Netas (RIN) en millones U$S
Base Monetaria amplia-indicativa- (BMA) en millones $

Dinero

Qoservado 15 octubre Meta Diferencia (*)
46.390 63.527 -17.137
147 4.794 4.941
46.817 49.625 2.808

(*) En AIN y BMA el signo negativo indica sobrecumplimiento y en RIN el signo positiva refleja sobrecumplimiento.

Fuente: BCRA

11.235 millones) haciendo que el agregado M2 al-
canzara en septiembre a$ 83.264, 29% por enci-
ma de diciembre de 2003.

Por su parte, los depositos a plazo alcanzaron en
septiembre a $ 54.502 millones evidenciando un cre-
cimiento de 7% ($ 3.531 millones) en los primeros
nueve meses de 2004. De tal forma, el agregado
monetario M3 en septiembre alcanz6 a $
137.766 millones, monto equivalente, aproxi-
madamente, a 26,5% del PIB. Dada la evolu-
cion de los precios minoristas, el crecimiento
de M3 expresado en términos reales®alcanzé a
13,7% desde diciembre de 2003.

Entre diciembre de 2003 y sep-
tiembre de 2004 los depésitos to-
tales en pesos crecieron 15%. Tal
incremento resultd, basicamente,
de la evolucion de los depésitos

CUADRO 4

estos depositos crecieron 14,5% y 7,8%, respecti-
vamente, la caida registrada entre abril y junio ape-
nas se llegd a compensar. Cabe recordar que sélo en
mayo los depésitos privados en pesos cayeron aproxi-
madamente $ 3.500 millones: el pago del impuesto
a las ganancias que vencia en ese mes implicé un
significativo traspaso de las colocaciones del sector
privado al publico (ver edicion anterior de este Infor-
me Econdmico).

La caidade 4% (-$ 1.225 millones) de los depositos
privados a plazo fijo en pesos es la que ha determi-
nado que el total de los depésitos privados en pesos
entre diciembre de 2003 y septiembre de 2004 no

AGREGADOS MONETARIOS TOTALES
En millones de pesos- En promedio del periodo

del sector ptblico los que han cre- » Deg:_s“ie" 2 Deplt;szi;os a s
. . as
cido $ 12.401 millones (84%), Ar'mo CIIEDDROzon
aumentando su importancia rela- ) @ CER @)
tiva en el total de depdsitos de Dic02 36910 9479 46389  47.101 93.490
17% a28% en los primeros nue- Sep03 43.597 14.289 57.886 51.481 109.367
ve meses de 2004. En estaevo- Dic-03 48.720 15.922 64.642 50.971 115.613
lucién de los depésitos del sector Ene-04 49.597 16.917 66.514 50.904 117.418
pablico se ve reflejado el aumen- Feb-04 50.036 18.356 68.392 50.797 119.189
L . Mar-04 49.186 19.121 68.307 49.572 117.879
to de la recaudacion tributaria. Abr04 50880 20352 71232 49586 120818
- . May-04 53.552 21.374 74.926 50.557 125.483
Los depositos privados en pesos B - e e s 13000
han crecido apenas $ 224 millo- JU04 56855 25163 82018 52330 134348
nes con relacion a diciembre de AgO4 56498 26865 83363 53042  136.405
2003 alcanzando a$ 70.120 mi- Sep04 56.107 27.157 83.264 54502  137.766
llones en septiembre del corrien- (1) M1 = billetes y monedas+ cuasimonedas+ cc en pesos y délares.

i . (2) M2 =
te afio. En efecto, si bien en el (3) M3 =

primer y tercer trimestre del afio

M1+ caja de ahorros en pesos y délares.
M2+ Dep. a plazo en pesos y délares+ CEDRO con CER
Fuente: Informe monetario mensual - BCRA

8 Para expresar el agregado monetario en términos reales se ha utilizado el indice de precios al consumidor.
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GRAFICO 2
Evolucion de M3 en términos reales
(millones de pesos, deflactado por IPC)
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al pasar de U$S 1.895 millones
en diciembre de 2003 a U$S
3.795 millones en septiembre de
2004. De tal variacion, el 86%
corresponde al incremento de los
depositos en délares del sector
publico el cual haincrementado
significativamente sus colocacio-
nes en ddlares a partir de su ma-
yor participacién en el mercado
cambiario (en particular, duran-
te mayo y junio, desde cuando
crecen pero a menor tasa).
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creciera, ya que las cuentas corrientes y de ahorros
han crecido 11% y 27% respectivamente. Si bien
se registré una caida de los depdésitos a plazo fijo, se
ha observado una disimil evolucion segun los plazos:
mientras que los depdsitos colocados entre 30 y 59
dias han disminuido, han crecido los realizados a mas
de 90 dias; en particular, el mas dinamico ha sido el
segmento de 180 a 365 dias. Por otro parte, han
sido los depo6sitos de menos de $ 1 millén los que
han disminuido ya que los de mayor monto -general-
mente, pertenecientes a grandes empresas 0 insti-
tuciones financieras- han crecido.

e May-03 Sep03

Por su parte, los depdsitos en ddlares se duplicaron

CUADRO 5
Evolucion de los depdsitos
En millones pesos-promedio del periodo

Sep03 Dic03  Mar04

Depdsitos privados en pesos 68.524  69.896  70.913
Cuenta Corriente 13.156 14742 15930
Caja de ahorros 11527 12890  15.087
Plazo Fijo 31.000 30450  30.961
Qtros depdsitos 4,642 4,845 4.725
Canjeados por BODEN (contabilizado) 1.769 1.717 1.631
CEDROncluyendo CER 6.430 5.253 4303
Depdsitos pblicos en pesos 11727 14690  15.108
Depdsitos totales en ddlares 1.590 1.895 2,097

Va1 PRESTAMOS
A lo largo del 2004 se haido confirmando la recupe-
racion observada desde fines de de 2003 en los prés-
tamos al sector privado no financiero. En efecto, a
fines de marzo de 2004 alcanzaban a$ 28.101 mi-
llones, 3,8% por encima de diciembre de 2003 -re-
cuperando el nivel de un afio atras. Pero, la recupe-
racion se acelero en los meses siguientes llegando a
fines de septiembre a $ 32.285 millones, nivel que
superaen 18,7% al alcanzado a fines de diciembre
de 2003 y que implica una tasa promedio mensual
anualizada para 2004 de 38,9%. Laevolucion de
los préstamos al sector privado es la que ha definido
la del total de préstamos ya que el crédito al sector
publico a fines de septiembre se
encuentra en el mismo nivel de
fines de 2003 (unos $ 23.000 mi-
llones).

Con respecto al minimo valor re-
gistrado en julio de 2003, los

Jun04  Sep04 préstamos en pesos al sector pri-
vado no financiero han crecido
69.576  70.120 21,5% ($5.715 millones). A pe-
16.950  16.416 L
15306 16415 sar de esta significativa recupe-
08,048  29.295 racion debe tenerse en cuenta
4711 5029 que, en términos del PIB, el nivel
916 335 de préstamos al sector privado
3554 2699 es todavia relativamente bajo
23552  27.091 (8%).
332  379%

H crecimiento experimentado en

Fuente: BCRA

lo que vadel 2004 en los présta-



CUADRO 6
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Préstamos en pesos al sector privado no financiero

Millones de pesos - Fin de periodo

Dic03  Mar-04 Abr-04 May04  Jun04 Jul-04 Ago04  Sep04
Total en pesos 27203 28247 28543 29393 30832 31.015 31.646 32.285
Adelantos y doc.descontados 8.929 9.903 10.001  10.569 11550 11400 11.816 12.105
Hipotecarios 9.240 9.016 8.931 8.881 8.830 8.860 8.808 8.785
Prendarios 1.257 1.253 1.259 1.285 1.295 1.356 1.413 1.461
Tarjetas Crédito 2.541 2.576 2.621 2.832 2.998 2.957 2.881 2.936
Personales 2.373 2.636 2.735 2.827 2.934 3.064 3185 3376

Fuente: Sobre la base de datos del BCRA

mos al sector privado no financiero ha estado impul-
sado por el crédito comercial y el de consumo. Vin-
culado con la recuperacion de la actividad econdmi-
cay con la sostenida disminucién de las tasas de
interés, el crecimiento de las lineas de crédito co-
merciales mas que compenso la caida registrada en
los créditos hipotecarios. Cabe notar que estos Ulti-
mos desaceleraron su caida mensual a partir de abril.

Entre los créditos comerciales los adelantos en cuenta
corriente son los que han evidenciado un crecimien-
to mayor en los primeros nueve meses de 2004. A
fines de septiembre de 2004 alcanzabana$ 12.105
millones, 35,6% por encima del nivel de fines de
2003. Este significativo incremento ha hecho que
aumentara, de 33% a 37,5%, su participacién en el
total de préstamos en pesos al sector privado. Esta
mayor importancia relativa se evidenci6 a expensas,
bésicamente, de la caida en la participacion de los
préstamos hipotecarios que a fines de septiembre
representaban el 27,2% de la cartera de los bancos.
Es importante notar que los mayores adelantos en
cuenta corriente revelan las necesidades de capital
de trabajo de las empresas que deben responder a
un mayor nivel de actividad. Por su parte, el creci-
miento de 42,3% de los préstamos personales reve-
la mejoras en los niveles de empleo, o de ingresos o
en la confianza de los particulares.

LIQUIDEZ BANCARIA Y TASAS DE INTERES

B nivel de liquidez bancaria® se ha mantenido eleva-
do en lo que vade 2004. A comienzos de afio se ha

registrado un aumento significativo en las reservas
bancarias debido fundamentalmente al aumento de
$ 1.000 millones en las cuentas corrientes de las
entidades financieras en el BCRA. Continuando con
su politica de acumular capacidad prestable ante la
perspectiva de futuras colocaciones, més de la mi-
tad de ese monto fue mantenido por las entidades
como reservas bancarias, evidenciando una posicién
ampliamente excedentaria con respecto a los reque-
rimientos legales vigentes.

Sin embargo, a lo largo del afio la liquidez excedente
inmovilizada en el sistema se fue reduciendo porque
las entidades la fueron volcando a un mercado de
préstamos que vio confirmado su dinamismo con el
transcurso de los meses.

En el crecimiento de la liquidez sistémica evidencia-
da desde 2003 y comienzos de 2004, los bancos
publicos explican una parte significativa. En lo que
hace a la posicion de efectivo minimo en pesos, mien-
tras que los bancos privados mantuvieron relativa-
mente su posicion desde fines de 2002, las entida-
des publicas han ido revirtiendo la posicion deficitaria
de los dltimos meses de 2002 y primer semestre de
2003 para pasar a una posicién crecientemente
superavitaria en lo que va de 2004*°. En la reduc-
cién mas reciente del cociente de liquidez se ha ob-
servado también una diferencia por grupo de ban-
cos, habiendo sido mayor en los bancos privados
demostrando la influencia de la positiva evolucion
del mercado de crédito.

9 Entendida como el cociente entre las reservas bancarias (efectivo en bancos + depdsitos en cuenta corriente de los bancos
en el BCRA + pases pasivos realizados con la autoridad monetaria) y los depdsitos totales.

10 Cabe recordar que, en mayo, el pago de impuesto a las ganancias implicé una redistribucion de depdsitos entre bancos
privados y publicos, incrementando la liquidez de estos Gltimos y su posicion de efectivo minimo.
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Cabe destacar que, através de la Comunicacion “A”
4.147 de fines de mayo, el BCRA modifico el efecti-
vo minimo. Se establecid, a partir del 1 de junio de
2004, una disminucion de 2 puntos porcentuales en
las exigencias para colocaciones a la vista en pesos
(18%), manteniendo en 20% las correspondientes a
depositos a la vista en moneda extranjera. Asimis-
mo, desde agosto se decidié aumentar las exigen-
cias en moneda extranjera llegando a 30% para las
colocaciones alavistay a35%, 28%, 20%, 10% y
6% para los plazos residuales de hasta 29 dias, de
30 a59 dias, de 60 a 89 dias, de 90 a 179 diasy
180 a 365 dias. Ademés, para los depdsitos a la
vista que deben mantener los Fondos Comunes de
Inversion (FCI) se aumento el requerimiento de re-
servade 80% a 100%; y para el resto de los dep6-
sitos cuyos titulares fueran los FCI se definié una
exigencia del 25% si estan denominados en pesos y
de 40%, si estdn denominados en moneda extranje-
ra.

Ademads, fueron cambiadas las pautas de remunera-
cion de los encajes. En efecto, con el propésito de
que las entidades volcaran sus excedentes de liqui-
dez al mercado de préstamos, se establecié que sélo
seran remunerados los montos correspondientes a
exigencias legales, dejando de remunerar las reser-
vas en exceso da dicha exigencia.

Estos cambios normativos han entrado plenamente
en vigencia en el mes de agosto. Y, junto con el im-
portante desarrollo del mercado de pases han provo-
cado una amplia reduccién de la posicién de efectivo
minimo en pesos de las entidades y, por tanto, del
excedente de liquidez.

Reflejando la comoda situacion de liquidez de las
entidades financieras, alo largo de 2004 las tasas
de interés continuaron con la tendencia decreciente
revelada en el 2003. Un elemento importante a des-
tacar es que, yaen agosto, las tasas operadas por
el BCRA en el mercado de pases se impusieron como
tasas de referencia de corto plazo. A continuacion
se presenta, a partir de la informacién proporciona-
da por el BCRA, un breve comentario sobre la evolu-
cién observada a lo largo del afio en cada segmento
relevante.

Las tasas en el mercado interbancario continuaron
descendiendo alo largo de los primeros meses de

2004 hasta alcanzar, en marzo, el valor méas bajo de
los Ultimos afios (por ejemplo, la tasa call en pesos a
15 dias fue 1,24%). En mayo, en cambio, se produjo
un significativo aumento en las tasas por la concen-
tracion de pagos impositivos (vencimiento de impues-
to alas ganancias), lo que afect6 fuertemente al mer-
cado interbancario debido a la redistribucion de liqui-
dez que implicé el pago de impuestos, el cual debid
reasignarse, en parte, a través de un mercado
interbancario mas activo. De esta forma, en mayo
se puso claramente en evidencia que el mercado
interbancario se encuentra fuertemente segmentado;
las operaciones entre entidades de un mismo grupo
son mucho méas frecuentes que entre entidades de
distintos subgrupos.

Bl promedio de los montos operados en el mercado
interbancario paso6 de $ 164 millones en los meses
anteriores a $ 560 millones en mayo, con el consi-
guiente aumento en las tasas de interés promedio.
Sin embargo, la segmentacion del mercado se evi-
dencié en la evolucion de latasa de interés a lo largo
del mes: por ejemplo, latasa call en pesos a 15 dias
cerré mayo en 2,99% pero durante el mes llegé a
registrar un pico de 5,8%. Hasta abril las entidades
extranjeras resultaban las tomadoras netas de fon-
dosy las de capital nacional, las otorgantes netas -
mientras que los bancos publicos no tenian una
operatoria activa. En mayo, en cambio, las entida-
des de capital extranjero fueron las que mas necesi-
taron liquidez ya que ésta fue se encontraba en las
entidades de capital nacional y en los bancos publi-
cos. Las tres primeras semanas del mes las entida-
des de capital extranjero fueron abastecidas por las
de capital nacional (las tasas se elevaron
significativamente); recién en la Gltima semana de
mayo los bancos publicos (que eran los que habian
visto incrementada su liquidez) equipararon a las de
capital nacional en la magnitud de los fondos provis-
tosy fue, desde entonces, que descendieron las ta-
sas del mercado interbancario.

Tras laimportante actividad registrada en mayo, el
mercado interbancario comenzd a normalizarse en
junio, mes en el que si bien hubo nuevos pagos
impositivos, la redistribucién de liquidez fue mucho
menor y, por lo tanto, las tasas fueron disminuyendo
arrojando un promedio en junio de 2,1%.
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La nueva operatoria de pases implementada por
el BCRA promovi6 una incipiente normalizacion
del mercado monetario. Se logré reducir parte del
excedente de liquidez que presentaban algunas
entidades y desde julio el mercado interbancario
se mostré mas activo. Las tasas de interés co-
menzaron a subir desde mediados de julio acer-
candose a niveles acordes con latasa de referen-
cia de corto plazo establecida por el BCRA me-
diante sus operaciones de pase. En julio la tasa
call en pesos a 15 dias fue de 1,9% Yy en septiem-
bre llegé a 2,3%.

H mercado interbancario continué segmentado.
La informacién de septiembre de 2004 revela que

Dinero
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los bancos publicos continuaron consolidandose como
los principales oferentes de fondos, concentrando el 48%
de los montos otorgados y tomando menos del 1% de
los fondos, como resultado de la importante afluencia
de depositos del sector publico por los resultados fisca-
les superavitarios. Las entidades de capital extranjero
continuaron siendo las principales demandantes netos,
absorbiendo el 84% y otorgando 27% de los fondos.
Las entidades privadas de capital nacional continuaron
siendo otorgantes netos de fondos al otorgar 25% del
total de fondos y demandar el 15%.

Desde que comenz0 la operatoria de pases, ha adquiri-
do importancia creciente el segmento a 7 dias: el stock
promedio en septiembre represent6 el 38% del total de

9
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préstamos interfinancieros, mas del doble que en
abril. Las tasas de interés en este segmento estaban
muy dispersas en junio pero desde mediados de julio
convergieron al rango 2,5%-3,5% establecido por
el BCRA™ para las operaciones de pase y dentro de
tal rango se mantienen. Existen alin operaciones que
se concretan fuera de este rango pero estan per-
diendo importancia: en junio representaban un 70%
del segmento mientras que en septiembre su partici-
pacion se redujo a menos de la mitad (16% en los
montos operados 'y 22% en las operaciones).

Las tasas pasivas que continuaron hasta abril con la
tendencia descendente evidenciada ya en el 2003,
en mayo también se vieron afectadas por las obliga-
ciones impositivas registrando aumentos en todos los
tramos (por ejemplo, la tasa promedio mensual para
los depésitos de 30 a 59 dias paso de 2,1% en abril
a2,5% en mayo). B mes de junio comenzé con nive-
les altos de tasay si bien luego fueron descendien-
do, se estabilizaron en niveles superiores a mayo.
Fueron los colocaciones de méas de $ 1 millén las que
impulsaron la variacion de tasa ya que las imposicio-
nes de menos de $ 100.000 se mantuvieron relati-
vamente estables.

En julio las tasas pasivas se mantuvieron altas con-
solidandose, ademas, el esquema de tasas de inte-
rés segmentadas que comenz6 en mayo, el cual re-
fleja la diferencia existente en términos de liquidez
entre los bancos publicos y los privados. Estos ulti-
mos ofrecen mayores tasas que los publicos, fen6-
meno que se observa particularmente en el segmen-
to mas dinamico que es el de 30 a 44 dias y que
representa el 75% del total operado. Durante agos-
to y septiembre las tasas continuaron aumentando.
Se registré un aumento en latasa de interés en el
segmento mayorista (més de $ 1 millén) a més corto
plazo, que generé un efecto derrame sobre el resto
de las tasas pasivas, registrdndose un aumento al
terminar el mes en todos los plazos, incluso en el
segmento minorista (colocaciones menores a $
100.000).

El aumento registrado en casi todas las tasas pasi-
vas responde, fundamentalmente, a las expectati-

11 Ver edicion anterior de este Informe Econémico.
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vas de las entidades financieras en relacion a sus
necesidades futuras de fondos a efectos de aprove-
char nuevas oportunidades de negocios. En virtud de
la mencionada recuperacion del crédito, la captacion
de nuevas colocaciones a plazo constituye un impor-
tante objetivo para los bancos. Ahora bien, dado
gue no se observa un aumento significativo en el flu-
jo de nuevos fondos al sistema, esto se tradujo en
mayores tasas pasivas, lo que contribuyé a reconsti-
tuir la prima por la liquidez que se habia visto
erosionada por el impuesto a los créditos y débitos
bancarios, en particular para los depositantes corpo-
rativos.

Por su parte, las tasas de interés activas evidencia-
ron un comportamiento heterogéneo. Las tasas de
interés correspondientes a las lineas comerciales de
mas corto plazo aumentaron levemente en virtud de
las necesidades de caja que tuvieron algunas empre-
sas para afrontar el pago de los impuestos. En tanto,
las de consumo y las de financiaciones con garantia
real descendieron: en mayo la tasa por préstamos
personales fue de 31,7%, la de préstamos
prendarios, 13,5% vy la de créditos hipotecarios,
12,3%.

Desde junio las tasas de interés activas retomaron,
en general, latendencia a la baja alterada transito-
riamente por los vencimientos impositivos de mayo.
Tal evolucién de las tasas activas se registra en el
marco de aumentos tanto de las tasas de interés del
mercado interbancario como de las de depésitos a
plazo, las que se estan alineando con las tasas de
interés de referencia de corto plazo fijadas por el
BCRA mediante la operatoria de pases.

Titulos emitidos por el BCRA: Como se ha sefialado
en las ediciones anteriores de este Informe Econé-
mico, en general, las tasas de interés del mercado
local han tenido como referencia la evolucion de las
tasas de corte de los titulos del BCRA (LEBAC y
NOBAC), las cuales han disminuido alo largo de todo
el afio 2003. En el Cuadro A8.6 del Apéndice Esta-
distico se puede observar la caida de las tasas de
corte en las sucesivas licitaciones de estos titulos,
caida que hasta marzo de 2004 fue més marcada en



CUADRO 7
Principales Tasas de Interés Internas
Promedios mensuales. En % nominal anual

Dinero

DEPOSITOS EN PESOS (1) DEPOSITOS EN DOLARES (1) CALL ACTIVA (1a.
Linea)
En Caja A Plazo Fijo En Caja A Plazo Fijo Hasta Pesos
deAhorros  30a59d. 60d.omds deAhorros  30a59d.  60d.omas 15d. 30d.
Ene-03 1,92 17,03 23,24 2,26 1,72 2,12 5,54 27,49
Feb-03 1,86 17,55 24,66 2,25 1,23 1,28 6,61 27,43
Mar-03 1,84 20,26 25,51 2,17 1,03 1,04 8,34 27,84
Abr-03 1,83 19,40 23,24 2,07 0,97 0,86 6,29 28,07
May-03 1,71 12,37 17,06 1,12 0,86 1,07 4.4 25,54
Jun03 1,42 9,63 12,19 0,33 0,83 0,89 3,71 22,48
Jul-03 1,08 5,53 8,00 0,29 0,73 0,88 2,27 16,64
Ago-03 0,84 4,10 5,95 0,21 0,64 0,85 1,37 13,09
Sep-03 0,85 4,09 5,81 0,19 0,55 0,86 1,48 11,96
Cct-03 1,01 4,15 548 0,16 0,55 0,81 1,59 11,18
Nov-03 0,89 4,16 5,16 0,16 0,57 0,79 1,58 10,76
Dic-03 0,84 3,71 4,45 0,17 0,58 0,93 1,63 10,32
Ene-04 0,77 2,81 3,52 0,17 0,57 0,90 1,36 9,90
Feb-04 0,67 2,31 2,88 0,17 0,52 0,88 1,27 9,50
Mar-04 0,60 2,28 2,64 0,15 0,53 0,95 1,24 7,86
Abr-04 0,56 2,14 2,63 0,13 0,52 0,90 1,26 6,67
May-04 0,72 2,45 2,85 0,12 0,51 0,50 2,99 6,33
Jun04 0,75 2,49 2,87 0,11 0,33 0,34 2,15 6,04
Jul-04 0,75 2,51 3,02 0,11 0,30 0,29 1,85 5,97
Ago-04 0,77 2,85 3,47 0,11 0,29 0,3 2,18 579
Sep-04 0.80 2,99 347 0,11 0,30 0,28 2.28 582

Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCRA.

los vencimientos de mayor plazo. En marzo, las ta-
sas de interés implicitas en la Gltima licitacion de
LEBAC fueron entre 0,7 puntos porcentuales (p.p.)
y 0,4 p.p. menores a las del mes anterior para los
titulosa 12y 18 meses alcanzandoa7,2% y 8,7%,
en tanto que las tasas de interés de los de menor
duracion se mantuvieron estables.

Contrariamente a lo ocurrido en los meses anterio-
res, en abril las que disminuyeron fueron las tasas de
interés de las colocaciones de los titulos de menor
duracién mientras que el resto se mantuvieron esta-
bles. Dado el pequefio movimiento observado para
las tasas de interés de mayor duracion, la infla-
cion implicita en el margen entre las tasas de cor-
te de las LEBAC en pesos y las ajustables por CER

no se hamodificado (5,3% para los préximos 12
meses).

En abril se registré un aumento de la preferencia por
los instrumentos ajustados por CER (concentraron
mas de la mitad de las colocaciones realizadas), des-
tacandose entre ellos las LEBAC con vencimiento a
24 meses. La colocacion de NOBAC, entre enero y
abril, no superd nunca el 9% de las adjudicaciones
totales y correspondi6 casi en su totalidad a las
NOBAC ajustables por CER. H mayor interés se con-
centro en las LEBAC de mediano plazo, de entre 12
y 24 meses.

Durante mayo todas las adjudicaciones primarias*?
de titulos del BCRA evidenciaron el mismo nivel de

12 En enero de 2004 los titulos emitidos por el BCRA comenzaron a cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
incorporandose un nuevo &mbito de negociacidn secundaria para estos titulos, ademas del Mercado Abierto Electrénico.
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tasa de interés que en el mes anterior (excepto las
LEBAC ajustables por CERa 12 y 18 meses en las
que latasa disminuy6 0,4 y 0,7 puntos porcentua-
les, respectivamente) debido a la menor demanda
de titulos emitidos por el BCRA. Esto se evidencio
en lareduccién del monto ofertado por los inversores
para comprar titulos y en la caida del cociente entre
ese valor y las adjudicaciones realizadas; y resulté
de la salida de fondos del sector privado para hacer
frente alos vencimientos impositivos del mes.

En junio casi todas las tasas de interés de los titulos
emitidos por el BCRA tendieron a la baja, comporta-
miento que mantuvieron en los meses siguientes. Se
retomaron las condiciones de liquidez prevalecien-
tes hasta abril y se registré un gran aumento de los
fondos ofrecidos por los inversores para comprar
LEBAC y NOBAC. En el mercado primario la tasa de
las LEBAC en pesos a 12 meses de duracion lleg6 a
6,8% para el promedio de las licitaciones de sep-
tiembre; la de las LEBAC ajustables por CERa 12
meses fue de 0,01% y a 18 meses, de 1,04%.
Las NOBAC fueron colocadas al 2,88% en prome-
dio durante septiembre.

El monto en circulacion de titulos del BCRA a fines
de septiembre fue de VN $ 13.939 millones. Los
instrumentos en pesos actualizables por CER conti-
nuaron ganando participacion en el total de titulos
emitidos, pasando a constituir el 50%. Tal crecimien-
to se hizo a expensas de los titulos en peso no
ajustables por inflacion, cuya importancia relativa
paso de 79% afines de 2003 a49% en septiembre
de2004.

Desde fines de mayo el BCRA comenzé a participar
activamente en el mercado de pases®® - en cuyas
operaciones las LEBAC ya venian sirviendo de acti-
vo subyacente. Para el BCRA el desarrollo de este
mercado de pases es de gran interés y obedece ala
necesidad de establecer unatasa de interés de refe-
rencia de corto plazo como instrumento de politica
monetaria.

Inicialmente, todas las entidades financieras pueden
acceder al mercado de pases como alternativa para

13 Comunicacién “A” 4.143.
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atender sus necesidades de liquidez o colocar sus
fondos excedentes. Sila contraparte es el BCRA,
las operaciones deben pautarse con aplicacion de
LEBAC en pesos no ajustables por CERy pueden con-
certarse por 1, 7 0 30 dias. Las operaciones con-
cretadas los ultimos dias de mayo correspondieron a
pases pasivos para el BCRA a1 diade plazo y latasa
de interés promedio pactada fue de 2,75% nominal
anual. A efectos de ser afectadas a operaciones
pasivas de pase, seran mantenidas en cartera del
BCRA una parte de las emisiones de LEBAC reserva-
das para colocaciones directas.

H BCRA avanz6 con su politica de profundizar el mer-
cado de pases local. Esto produjo un importante au-
mento de las operaciones en este mercado, tanto de
aquellas concertadas con el BCRA, como de las rea-
lizadas entre terceros; incentivando, a su vez, el cre-
cimiento de la actividad en el mercado de préstamos
interbancarios. La participacion del BCRA en el total
de operaciones concertadas en el mercado local de
pases fue en junio de 60% -si se considera el monto
total operado en el MAE

H stock de pases pasivos para el BCRA pas6 de $
944 millones afines de junio a $ 3.603 millones a
fines de julio. No obstante, la gran parte de este in-
cremento se registré durante la primera quincena
del mes ya que en la segunda quincena se produjo
una baja asociada a la recomposicion de posiciones
de efectivo minimo y a la aplicacién en inversiones
alternativas. En cuanto alas tasas de interés, el BCRA
continud concentrandose en las operaciones de pase
a7 diasy, si bien las operaciones concretadas fue-
ron solo pasivas al 2,5%, el BCRA también ofrecid
fondos al 3,5%, definiendo asi un corredor de tasas
de interés (hacia el cual estan convergiendo las ta-
sas del mercado interbancario, como ya se sefiala-
ra).

A lo largo de agosto y septiembre las entidades fi-
nancieras realizaron operaciones de pase con el
BCRA en forma creciente. Se observé, ademas, un
importante crecimiento de las operaciones de pases



sin intervencién del BCRA'* E promedio diaria de
las operaciones pactadas por el BCRA continud ele-
vandosey llegé a $ 952 millones en septiembre. En
agosto el BCRA concertd pases activos, ademas
de pases pasivos, aunque por un monto mucho
menor monto); en tanto, en septiembre todos los
pases fueron pasivos. A fines de mes el stock de
pases pasivos vigentes erade $ 3.990 millones,

Dinero

no existiendo pases activos pendientes de cancela-
cion.

Cabe mencionar que, si bien hasta septiembre el
BCRA realiz6 operaciones de pase utilizando como
activo subyacente so6lo LEBAC en pesos no ajustables
por CER, desde octubre podra concertar pases apli-
cando también NOBAC en pesos, ajustables y no
ajustables por CER (Comunicacién “A” 4.222).

14 El promedio diario negociado en las operaciones de pase entre privados fue mas de seis veces la del promedio de los

meses anteriores.
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