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LA ECONOMIA ARGENTINA DURANTE 2004 Y EVOLUCION RECIENTE

El afio 2004 culmind con un vigoroso crecimiento del PIB de 9%, lo que confirma que el cambio de tendencia operado desde
el segundo trimestre de 2002 se ha consolidado. De hecho, el alza del producto lleva ya 11 trimestres consecutivos, dando
lugar a un crecimiento desestacionalizado que acumula alrededor de un 24% hasta el tiltimo trimestre de 2004. Ademas, los
indicadores disponibles sugieren que la actividad ha continuado creciendo (aunque a un ritmo algo menor) durante el trimestre
en curso, por lo que a la fecha la economia ha logrado recuperar plenamente la fuerte caida del PIB acumulada entre mediados
de 1998 y el inicio de 2002.

El crecimiento ha sido acompafiado por un notorio aumento del empleo, y una mejora sensible de los indicadores sociales. A lo
largo de 2004 se crearon 677 mil nuevos empleos, lo que implico que la tasa de desempleo se ubicara a fin de 2004 en 11,7%
para el total urbano, la mitad de |a tasa que habia alcanzado en el pico de mayo de 2002. La recuperacion de los ingresos reales
ha permitido que, contando desde el primer semestre de 2003 hasta la fecha haya 4,21 millones menos de poblacion pobre.
Simultaneamente, se redujo en un 44% el nimero de indigentes que habia en la primera de esas fechas.

El afio que cerro se caracterizé también por una moderada tasa de inflacion, que registré un 6,1% para 2004, y de este modo
se situd por debajo del piso de la banda fijada como meta en el Programa Monetario del BCRA y las proyecciones presupuesta-
rias. La destacable performance fiscal, una politica monetaria prudente y el buen desempefio del sector externo completan un
cuadro muy favorable en la evolucion de las principales variables macroeconomicas durante el afio que termind.

El afio 2005, mientras tanto, tuvo un comienzo auspicioso con la exitosa culminacion del proceso de reestructuracion de la
deuda publica. Ademas de apuntalar expectativas para la evolucion econémica del afio en curso, el ordenamiento financiero
de las cuentas fiscales pavimentara el camino para un crecimiento sostenido de mediano plazo, fundamentalmente porque los
nuevos compromisos asumidos guardan estricta relacion con la capacidad de pago futura de la economia. El logro alcanzado
en materia de reduccion de los compromisos externos permite concluir con éxito la fase de normalizacion macroeconémica y
recuperacion del crecimiento iniciada a mediados de 2002.

De este modo, se inicia el transito hacia una nueva etapa donde se plantea un conjunto de desafios de politica econémica de
naturaleza diferente a los enfrentados hasta ahora. Uno de ellos consiste en consolidar y afianzar la estabilidad macroecond-
mica alcanzada, preservando un entorno de baja inflacion necesario para que los precios relativos cumplan eficazmente su rol
clave de proveedores de informacion adecuada para la toma de decisiones de los agentes econémicos. Otro desafio reside en
asegurar el crecimiento econémico sostenido por medio de un conjunto consistente de politicas macroeconémicas que contri-
buyan a evitar la volatilidad de las variables agregadas y el caracter especialmente acentuado del ciclo, un rasgo tipico de la
economia argentina, que documentadamente ha afectado su tasa de crecimiento de largo plazo.

Luego del importante crecimiento alcanzado en los dltimos tres afios (abril 2002 - abril 2005), las perspectivas para 2005
sugieren una recuperacion continuidad de la expansion, aunque naturalmente la tasa de incremento interanual del PIB ira con-
vergiendo gradualmente a niveles compatibles con un ritmo de crecimiento sostenible en el largo plazo. El crecimiento de la
tasa de inversion, las consecuentes mejoras en la evolucion de la productividad, un panorama holgado en el sector externo, una
situacion fiscal que se ubicara en linea con los nuevos compromisos asumidos y un manejo prudente en el plano monetario,
garantizan para el afio en curso la continuidad del entorno de baja inflacion, mas alla de la reciente aceleracion transitoria de
los precios. La continuidad del crecimiento y la estabilidad del entorno macroecondmico permiten proyectar nuevas ganancias
en la creacion de empleos, reducciones adicionales en la tasa de desocupacion y, junto a mejoras sostenibles en los ingresos
reales de las familias, nuevas caidas en los indices de pobreza e indigencia.

Finalmente, en la medida en que una economia abierta y pequefia como la argentina esta sujeta a eventuales perturbaciones
de origen externo, resulta de suma importancia monitorear lo que ocurra con el contexto internacional para que, en caso de
producirse desarrollos adversos, la politica economica procure atenuar sus posibles efectos negativos internos. Mas alla de
que existen riesgos de diversa naturaleza para la continuidad del sélido crecimiento a escala global, el escenario internacional
sigue siendo propicio para el favorable desempefio de la economia argentina. De todos modos, cabe sefialar que los impor-
tantes equilibrios macroecondmicos alcanzados en el tltimo periodo y el régimen de flotacion cambiaria encuentran a nuestra
economia mucho mejor preparada que en el pasado para lidiar con cambios adversos en el contexto global, lo que ha reducido
en forma apreciable su vulnerabilidad a los shocks externos.
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I. Evolucion durante 2004

El notable crecimiento de la economia de 9% durante 2004 confirma la tendencia hacia la consolidacion del crecimiento de
mediano plazo iniciada a mediados de 2002. El PIB habia caido un 20% entre mediados de 1998 y el primer trimestre de 2002,
y tras acumular un 24% de crecimiento acumulado, ya practicamente alcanzé el valor pico previo a la recesion (Grafico 1)

Del lado de la demanda agregada, las variables principales han tenido durante 2003 y 2004 comportamientos relativamente
similares. Sin embargo, desde el segundo semestre de 2004 se aprecia cierto cambio en el perfil de evolucion del PIB. En ese
periodo, la contribucion “aritmética” relativa del consumo al crecimiento del producto fue algo menor que en el promedio de
2004, y las exportaciones netas parecen mostrar una contribucion positiva de 13 pp. Estos datos sugieren que hacia el final
de 2004 la absorcion doméstica (y consecuentemente las importaciones) cedieron posiciones en términos relativos frente a la
recuperacion de las exportaciones (Grafico 2).

Pese a cierta desaceleracion durante el segundo semestre del afio pasado, la contribucion relativa de la inversion a
lo largo de 2004 fue algo mayor a la del afio anterior. Como consecuencia, la participacion de la inversion bruta en el producto
sigue su tendencia creciente. Medida a precios corrientes, esta relacion habia alcanzado un maximo del 20,5% del PIB durante
el periodo de la Convertibilidad. El ratio cay6 practicamente a la mitad de ese registro en el primer trimestre de 2002, un valor
muy insuficiente incluso al necesario para recomponer el stock de capital que la economia amortiza anualmente. A fines de
2004, este ratio ya se ha recuperado en mas de 10 puntos del PIB y observa un valor de 21% del PIB (Grafico 3).

Del lado de la oferta, en cambio, las variables mostraron algunas diferencias en su comportamiento entre 2003 y 2004.
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Durante 2004 se ha producido
Grafico 2 una recuperacion del creci-
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A diferencia de lo ocurrido en

los noventa, el actual proceso
22.8% de expansion economica tuvo
€OmMO consecuencia un impor-
tante aumento del empleo y
una reduccion de la pobreza y
la indigencia. Desde mayo de
2002 hasta el dltimo trimestre
Variacion 4° Trim.04 vs. 2° Trim.05 - Crecimiento del PIB: 6,1% de 2004, la elasticidad em-
pleo-producto promedié 0,95,
permitiendo una recuperacion
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13,1% una reduccion del 23% respec-
to del punto de partida (Grafico
5). Durante 2004 se crearon
546 mil empleos, de modo que
0% la tasa se ubica hoy en 39.8%.

Estos resultados de 2004 se

modifican a la suba cuando se

excluyen los planes de empleo,

debido a la caida en la cantidad

de beneficiarios de los mismos: sin considerar la evolucion de los planes, la creacion de empleo fue de 677 mil puestos, lo que
sugiere que el proceso de recuperacion de las variables sociales ha sido consecuencia no solo de la aplicacion de politicas pun-
tuales de asistencia, sino también de los resultados macroecondmicos positivos que muestra el nuevo patron de desempefio de
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la economia. El crecimiento de
la ocupacion trajo como con-
secuencia una caida de 2.5 pp
en el desempleo punta a punta
para el total urbano, ubicando-
se en 11.7%, frente al 23,4%
de mayo de 2002. Pese a esta
fuerte reduccion, la tasa de
desocupacion sigue siendo muy
elevada para los estandares de
nuestro pais y se necesitan per-
manentes esfuerzos de la poli-
tica econémica para continuar
en esta senda de reduccion.

En linea con la evolucion del
empleo, los salarios reales me-
dios aumentaron a lo largo de
2004. Este incremento salarial,
conjuntamente con la gene-
racion de empleo, impactaron
positivamente sobre la evolu-
cion de los ingresos familiares,
los cuales experimentaron una
suba del orden del 11% entre
el cuarto trimestre de 2004
e igual periodo de 2003. Las
estimaciones para el segundo
semestre de 2004 indican que
entre este periodo y el segundo
semestre de 2003, 1,85 millo-
nes de personas han escapado
de la indigencia, y 2,3 millones
han dejado la pobreza.

Aun asi, los niveles que mues-
tran estas variables siguen
siendo histéricamente muy ele-
vados y representan una de las
mas negativas herencias de la
implementacion de erradas po-
liticas econdmicas en el pasado
y de la debacle a la que condujo
la crisis del esquema de Con-
vertibilidad, (ver serie Analisis
lIl: Empleo e Ingresos en el nue-
vo Contexto Macroeconémico).
En este sentido, la resolucion
de este problema crucial es una

Grafico 3
IBIF/PIB a Precios Corrientes
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Gréafico 4
Contribucion a la Variacion del Crecimiento del PIB por Sectores
IV Trim. 04 vs. Il Trim. 02 - En %
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de las prioridades de la accion del gobierno y de su politica econémica.

Los resultados en términos de nivel de actividad y creacion de empleo observados durante el afio pasado tuvieron como uno de
sus fundamentos la implementacion de una prudente politica fiscal, que ha restablecido después de varias décadas la solidez
de la posicion financiera del sector publico. El afio 2004 ha sido muy destacable para las finanzas publicas, al punto que el
superavit primario del Sector Piblico Nacional no Financiero registré un récord histdrico al alcanzar un 3,9% del PIB. Ademas,
debido al importante esfuerzo fiscal realizado, por las provincias y municipios, el superavit primario consolidado alcanzo a casi
5,3%.



Tal desempeiio tuvo lugar
- como consecuencia de una
Grafico 5 muy favorable evolucion en
Pobreza y empleo los ingresos, que crecieron un
28 aglomerados urbanos de la EPH 36% en el afio. El crecimiento
se explica fundamentalmente
) 575 " 402 por el fp}erte aumento en la re-
387 i 140 caudacion del Impuesto a las
Ganancias (50%), IVA (48%),
+35 y los Aportes Seguridad So-
cial (31%). Debe notarse que
T durante 2004 siguieron ga-
nando terreno los impuestos
T2 tradicionales por sobre los no
tradicionales (retenciones e
T2 impuesto a los débitos y cré-
ditos). Los primeros represen-
P B taron en 2004 el 82% del total,
contra un 79% 2003. Por otra
i Pobreza (Individuos) =O=Tasa de empleo (eje der.) parte’ durante 2004 se repItIO
(*) El 4to. trimestre de 2002 corresponde al mes de Octubre de 2002 para Pobreza. el perfil impositivo de 2003,
afio durante el cual se produ-
jo un cambio sin precedentes
en la importancia de los im-
i puestos al consumo versus los
(@ 'CO_(? . . . impuestos a la renta y la pro-
Evolucion del Perfil de la Recaudacion Impositiva piedad”. La mayor proporcion
En % del PIB que desde 2003 tienen éstos
Gltimos se debe a una continua
80 - elevacion en la recaudacion de
IVA Bruto 1 Sobre los ingresos y patrimonio e, |OS mismos desde 2002 EStOS
701 E B B impuestos ya alcanzan el 7,4%
s E § B < Bl del PIB (Grafico 6).
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Del lado de los gastos, éstos
experimentaron un crecimiento
del 24%, que se explica esen-
cialmente a partir del creci-
miento de las Transferencias
a Provincias (49% i.a.), rela-
cionadas algunas de éstas de
manera automatica con la re-
caudacion nacional. También
se produjeron aumentos en las
Prestaciones de Seguridad So-
cial (18% i.a. en 2004 y 24%
i.a. en el dltimo trimestre de
este afio), consecuencia de las
sucesivas alza de haberes jubilatorios decretadas por el Gobierno Nacional. Sin considerar la Coparticipacion, el gasto total de
la Nacion se mantuvo estable en un 15,8% del PIB.

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

El equilibrio alcanzado en las cuentas publicas cre6 espacio para que una politica monetaria muy prudente acompanara el
proceso de crecimiento econdmico, respondiendo a las genuinas necesidades de la evolucion de la demanda de dinero por
parte del publico. Mientras el sector publico y el sector financiero (éste ultimo a través basicamente de la devolucion de redes-
cuentos recibidos durante la crisis financiera y la colocacion de excedentes de liquidez la operatoria de pases pasivos) operaron

(2) Los impuestos a la renta y la propiedad incluyen principalmente Ganancias, Activos, Ganancia Minima Presunta, Bienes Personales y Débitos y Créditos
en Cuenta Corriente.
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como factores de contraccion en la creacion de base monetaria, la oferta neta de divisas por parte del sector privado fue el
principal factor que explicé el crecimiento del dinero primario durante 2004 (Ver Capitulo Dinero y Bancos). Los excedentes
entre las fuentes netas de creacion de base y su demanda fueron esterilizados por el BCRA a través de la colocacion de titulos
(LEBAC y NOBAC), cuya vida promedio tendid a extenderse en un contexto de reducidos rendimientos nominales. Cabe sefialar,
entretanto, que incluyendo el primer trimestre del afio en curso, el cumplimiento del Programa Monetario del BCRA lleva ya
siete trimestres consecutivos.

Al mismo tiempo, el sistema financiero continda su firme recuperacion, reparando paulatinamente su hoja de balance luego de
la profunda crisis experimentada en la fase final de la Convertibilidad y sus consecuencias inmediatas. Los depdsitos totales
en pesos contintian creciendo sistematicamente desde mediados de 2002, mostrando un alza durante 2004 de 20% punta
a punta. En el mismo periodo, los préstamos al sector privado se incrementaron un 27%, con un crecimiento neto de todas
las lineas de crédito, excepto las de préstamos hipotecarios, en las que las cancelaciones superan todavia levemente a los
incipientes otorgamientos brutos. Aln asi, las financiaciones al sector privado apenas alcanzan al 8,9% del PIB y estan todavia
predominantemente concentradas en las de plazos cortos y en los préstamos que financian el consumo de las familias (aunque
se ha verificado en los Gltimos meses una incipiente extension de los plazos promedio). Al mismo tiempo, se han sucedido sig-
nificativas mejoras en la calidad de los activos, con una reduccion de mas de 45% en la participacion (14 puntos porcentuales)
de los préstamos en situacion irregular en la cartera de los bancos. Estos desarrollos son congruentes con la mejora de los
indicadores de liquidez y rentabilidad del sistema financiero y, en un contexto en que se han verificado recapitalizaciones, con
la paulatina recuperacion de su solvencia. En particular, durante todo 2004, los bancos registraron una pérdida de unos $ 514
M (0,3% del activo), equivalente a solo la décima parte de la registrada en 2003.

La normalizacion del entorno macroeconémico también se reflejé en un tipo de cambio nominal relativamente estable respecto
de 2003 ($2,95 promedio en 2003 y $2,94 promedio en 2004), con una apreciable disminucion de su volatilidad durante el
afio que paso. A pesar de la estabilidad cambiaria nominal, el tipo de cambio real multilateral se ubicé 5% por encima del valor
promedio registrado en 2003, lo que se explica principalmente por la baja internacional del dolar frente a la mayoria de las
divisas. De esta manera, se produjo una mejora de competitividad frente a la mayoria de nuestros socios comerciales.

En el frente externo, entretanto, la balanza de pagos ha continuado evidenciando una importante acumulacion de reservas,
las que a fin de afio alcanzaban casi los U$S 20 mil millones, aproximadamente un 13% del PIB. La cuenta corriente continud
registrando un saldo positivo de 2% del PIB (aunque equivalente a 5,7% del PIB en base caja, es decir, cuando se computan
los atrasos de intereses), pese al importante crecimiento de los rubros mas sensibles a la actividad econdmica: importaciones
y remesas de utilidades y dividendos. La cuenta financiera revirtio su situacion deficitaria, produciéndose ingresos netos por
US$S 2.194 millones, frente a una salida neta de casi U$S 3.000 M en 2003. El sector privado no financiero (incluyendo errores
y omisiones) fue el principal responsable de este cambio, pues transformd una salida neta de casi U$S 5.500 millones en 2003
en un leve resultado positivo de unos U$S 390 millones en el afio que cerro.

La balanza comercial de bienes y servicios mantuvo un fuerte superavit de casi 8% del PIB, aunque menor al del afio anterior,
debido a la continua recuperacion de las importaciones (+50% i.a) desde los reducidos niveles a que habian caido como con-
secuencia de la crisis. La coexistencia de elevados superdvit comerciales y un proceso de rapido crecimiento y recuperacion
de las importaciones (algo relativamente inédito en los patrones de desempefio externo de nuestra economia) esté explicada,
en buena medida, por el muy favorable desempefio de las exportaciones, que crecieron un 17% en 2004. Las mayores ventas
externas fueron lideradas, en la primera parte del afio, por los mejores precios internacionales de las commodities, que au-
mentaron 28,7% entre los primeros semestres de 2004 y 2003. El segundo semestre de 2004, en cambio, mostr6 una buena
performance de las cantidades exportadas (12,8% respecto de idéntico periodo de 2003), en especial de las manufacturas de
origen industrial (MOI), que acumularon un 19,3% de incremento respecto del segundo semestre de 2003. En los primeros
meses de 2005, la participacion de las MOI era ya del 31% de las exportaciones totales (con tasas de incremento interanual en
el primer bimestre de 37% en délares corrientes y 21% en voliimenes).

La favorable respuesta de la oferta interna al dinamismo exhibido por la demanda internacional (la economia global crecid 5,1%
durante 2004, un récord en los ultimos 30 afios, y algo similar ocurrié en nuestra region que se expandio 5,8%, su tasa mas alta
en un cuarto de siglo) permitid una significativa diversificacion de destinos de las ventas al exterior. En particular, los mercados
no tradicionales pasaron de representar un 2% a un 6% del total de las exportaciones en 2003 y 2004, respectivamente. Por
otra parte, el incremento de las exportaciones de manufacturas industriales no ha sido sélo el resultado de la recuperacion
experimentada por la economia brasilefia sino que éstas exportaciones han evidenciado importantes subas también al Nafta,
UE, Chile y, aunque por valores menores, a varias economias de Asia.



2. De cara al futuro: el éxito de la Reestructuracion de la Deuda Publica

Afines de febrero, con la finalizacion del periodo de seis semanas abierto para la suscripcion de la oferta de canje por parte de
los tenedores de titulos en cesacion de pagos, culmind exitosamente el proceso de reestructuracion de la deuda publica. Del
total de deuda elegible por U$S 81.836 M, el 76,15% (U$S 62.318 M) aceptd la propuesta efectuada por el gobierno, con lo que
Argentina dejo formalmente su situacion de default luego de un arduo e inédito proceso de negociacion debido a su magnitud
y complejidad. Esta elevada tasa de aceptacion fue el resultado de una importante participacion en todas las jurisdicciones,
monedas e instrumentos involucrados. Como contrapartida, se emitiran U$S 35.261 M de nuevos titulos de deuda (bonos par,
cuasi- par y descuento). De este modo, si se adicionan los titulos canjeados a la deuda que ya se encontraba en situacion
regular, en la actualidad el pais ha normalizado el 86% de su stock de deuda publica® (Ver Cuadro 1).

El importante éxito de la operacion de canje
puede apreciarse aln mas claramente si se

Cuadro 1 tienen en cuenta' varios rasgos que tornan ver-

daderamente inédito al proceso de reestructu-
Resu'_t?dos Globales de,l P_roceso de Reestruc- racion encarado. En primer lugar, se trata de
turacion de la Deuda Publica una reestructuracion sin precedentes en los
Cifras en millones de US$ mercados financieros internacionales tanto

por su magnitud como por la gran cantidad de
actores, jurisdicciones, monedas e instrumen-
tos involucrados. El grado de atomizacion de
los acreedores y la existencia de potenciales
problemas de coordinacion tornd muy com-
plejo el proceso de negociacion. Ello requirio

Deuda Deuda que el equipo negociador llevara adelante un

“vieja” reestructurada mecanismo de consulta que demand6 mas de

Bonos Par 15.000 15.000 setenta reuniones con los diferentes grupos de
acreedores a lo largo de varios meses en dife-

Bonos Descuento 35.405 11.932 rentes paises y plazas financieras, trabajando
Bonos Cuasi-Par 11.913 8.329 en el detalle del menu de instrumentos ofre-
TOTAL 62.318 35.261 cidos para que éste reflejara adecuadamente

los perfiles e intereses de los diferentes te-

nedores de bonos. Este proceso de consulta

fue el que permitio delinear una oferta com-

prensiva, sostenible y viable, que minimizara,
al mismo tiempo, la pérdida de valor para las diferentes partes involucradas en el marco de las restricciones planteadas por la
capacidad de pago del pais.

Un segundo aspecto que tornd completamente novedoso al proceso de reestructuracion encarado fue la estrategia adoptada por
las autoridades. En efecto, tal como ha sido enfatizado por el gobierno argentino en numerosas ocasiones a lo largo del prolongado
proceso de renegociacion, las autoridades tenian a priori dos enfoques posibles para encarar la reestructuracion de los pasivos
gubernamentales. Una primera opcion consistia en repetir el fracasado esquema observado durante la mayor parte de la década
del noventa y en anteriores episodios de reestructuracion, vale decir, buscar alcanzar una “solucion rapida” al problema, prio-
rizando la aceptabilidad de la propuesta por parte del mercado, pero ignorando las restricciones impuestas por la capacidad de
pago del pais. Es probable que un enfoque de este tipo (en buena medida promovido por actores muy relevantes de los mercados
financieros internacionales) hubiese permitido alcanzar un acuerdo en plazos menores a los que finalmente demandd el proceso
de canje. Sin embargo, esta primera estrategia —mucho mas “facil”, en principio, para las actuales autoridades pero claramente
irresponsable e inconsistente desde el punto de vista intertemporal- hubiera ofrecido una salida completamente efimera a la
situacion de default. Esta falsa reestructuracion de las obligaciones hubiera importado un fugaz alivio financiero en el cortisimo
plazo, pero la carga en valor presente de los compromisos se hubiese mantenido relativamente inalterada (poniendo en duda su
sostenibilidad) lo que habria dejado latente el problema. Esto habria conducido inevitablemente a ulteriores reestructuraciones y a
nuevos episodios de crisis, condicionando el crecimiento de la economia, infligiendo nuevas pérdidas de bienestar a la poblacion
(v a los propios acreedores) y afectando severamente, una vez mas, la reputacion y credibilidad de la Republica.

(3) La liquidacion final de la operacion, prevista en principio para el 1 de abril, se encuentra pendiente de efectivizacion debido a la presentacion efectuada
por un grupo de acreedores que, voluntariamente, decidieron no participar en el proceso de canje (holdouts). Argentina obtuvo un fallo favorable de primera
instancia frente a esa presentacion. El caso fue apelado y la entrega definitiva de los nuevos bonos emitidos a sus titulares se encuentra demorado hasta la
resolucion de la Camara Federal de Apelaciones de Nueva York.
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Por el contrario, el enfoque adoptado por las autoridades, mucho mas dificil y complejo, implic6 en la practica el rechazo de
esta “fuga hacia delante” y buscd alinear los compromisos reestructurados con la verdadera capacidad de pago del pais. Se
logrd asi conciliar la nocion de “aceptabilidad” por parte de los mercados con la “sostenibilidad” de la propuesta de canje.
Este principio general de “ofrecer solo aquello que se esta en condiciones materiales de cumplir” es el Ginico modo posible de
manifestar en forma creible y duradera la voluntad de pago de los compromisos asumidos.

Caben consignar, ademas, otro conjunto de elementos que tornaron distintivo este proceso de reestructuracion. En primer
lugar, es importante destacar que el mismo fue llevado adelante en el contexto de un apreciable cambio del “paradigma”
vigente en la comunidad financiera internacional en lo que se refiere a la resolucion de crisis de deuda soberanas. En efecto,
el proceso de reestructuracion de la deuda publica argentina no s6lo no conto con el aporte de recursos frescos proveniente de
los organismos de crédito multilateral sino que se implementd de manera simultanea a una importante reduccion de la expo-
sicion neta del pais frente a sus acreedores multilaterales. De hecho, desde 2002 a la fecha el pais ha efectuado pagos netos
de capital mas intereses a los organismos financieros internacionales por alrededor de U$S 11.500 M. Este cambio de reglas
en los mercados financieros internacionales en favor de una “solucion de mercado” a la crisis de la deuda publica fue un dato
exdgeno para el pais e implicd que la quita ofrecida a los acreedores privados fuera necesariamente mayor que la observada
en otros procesos de reestructuracion de deudas soberanas.

En segundo lugar, la profundidad de la crisis —el colapso de la actividad economica fue mucho mas marcado que el experimen-
tado en otras situaciones de default- y sus dramaticos e inmediatos impactos sociales, obligaron a las autoridades argentinas
a compatibilizar la obligacion de honrar los compromisos financieros resultantes de la reestructuracion con la necesidad de
atender las urgentes demandas sociales en el corto plazo. Esta situacion implicaba que la secuencia de pagos que surgiera de
la reestructuracion debia resultar mucho menos exigente, particularmente en los primeros afios. Consecuentemente la quita
implicita en la propuesta, medida en valor actual, tenia que ser mayor a la observada en otras experiencias de cesacion de
pagos.

En tercer lugar, el enfoque adoptado por las autoridades implicé que, teniendo en cuenta el extendido plazo de los instrumentos
de la nueva deuda, la propuesta se debia confeccionar sobre la base de una evaluacion cauta y realista del potencial de creci-
miento de la economia argentina, del superavit fiscal primario alcanzable y del nivel del tipo de cambio real al cual convergeria
la economia. De esta manera la capacidad de pago de la economia surgié de un analisis de consistencia macroeconoémica
centrado en la evolucion de las mencionadas variables, con el fin de asegurar la sustentabilidad del proceso, y garantizar una
configuracion productiva equilibrada, acorde con los objetivos econémicos y sociales definidos por el gobierno. Esta orientacion
también resulté completamente novedosa respecto de experiencias pasadas de reestructuracion.

Si la economia argentina logra, no obstante, consolidar los avances manifiestos hacia un crecimiento sustentable, muy proba-
blemente alcance tasas de crecimiento en promedio superiores y con menor volatilidad a la implicita en la propuesta. Es por
ello que, con el objetivo de compartir con los tenedores de la nueva deuda reestructurada los beneficios de un eventual creci-
miento econdmico por encima del comprometido en la propuesta, se disefid un instrumento financiero vinculado a la evolucion
del PIB que sdlo gatilla pagos en caso de que el pais cuente efectivamente con los recursos para hacerles frente.

La comprension del conjunto de estas consideraciones por la gran mayoria de los acreedores es lo que ha permitido compati-
bilizar la tasa de aceptacion alcanzada, muy superior a la esperada a lo largo del proceso de reestructuracion, con un esquema
sustentable. De cara al futuro, y en la medida en que el principal logro de la reestructuracion consistio en la reformulacion de
los compromisos de deuda de acuerdo a la real capacidad de pago de la economia, puede afirmarse que la economia argen-
tina enfrenta ahora una carga de la deuda muy exigente pero, a diferencia del pasado, afrontable. Aunque se sittia todavia
en valores muy elevados, el nivel y el perfil de la deuda publica han vuelto a ser manejables. De hecho, la relacion deuda/PIB
representa ahora un 72% del producto, aunque medida en valor presente, esta magnitud constituye un 57% del PIB. Como
consecuencia, la carga de intereses que se desprende del nuevo perfil de deuda alcanza actualmente el 2% del PIB.

El Cuadro 2 exhibe la mejora sustancial luego del canje de varios de los indicadores usuales de fragilidad y solvencia. Com-
parando con los niveles de diciembre de 2001, los pagos de intereses pasaron de representar de un 22% a un 10% de los
recursos tributarios, y de constituir un 70% a un 15% de las reservas internacionales. El stock de deuda, entretanto, cay6 desde
casi un 540% de las exportaciones en diciembre de 2001 a alrededor del 360%. Por Ultimo, uno de los indicadores mas claros
de vulnerabilidad sistémica (vgr. el descalce de monedas entre los pasivos del sector publico y sus ingresos) ha experimentado
una notable reduccion como consecuencia del aumento de la participacion de la deuda denominada en pesos desde el 3% al
37% actual.



Todo ello implica que el servi-
cio de la deuda publica, aunque

Cuadro 2 demandara sostenidos esfuer-
Deuda piblica Pre y Post Reestructuracion zos fiscales a lo largo de un
R periodo muy prolongado, debe-

ria dejar de operar como factor
generador de fragilidad sisté-

o Desdt Ab05() ot et

te incertidumbre, inhibiendo el
Servicios de intereses / Exportaciones 38% 9% crecimiento de la economia en
el mediano y largo plazo.

Stock Deuda Publica / Exportaciones 544% 364%
St?fk .Deuda i) IS AR B 527% 204% La reestructuracion encarada
po ellc‘lones permite avanzar en la recu-
S.erwmos Qe I_ntereses / Reservas Interna- 20% 15% peracion de la solvencia fiscal
cionales Liquidas intertemporal y en la progresi-
Servicios de Intereses / Recursos Tributa- 220, 10% va reduccion de la carga de la
rios 0 0 deuda. El reordenamiento de
las finanzas publicas y la de-
0, 0,
Deuda en pesos / Deuda Total 3% 37% finicion de un panorama fiscal
sostenible deberian inducir, ce-
(*) Estos valores no hacen referencia a la deuda elegible que voluntariamente no participd teris paribus, una mayor renta-
en el canje. bilidad proyectada y un escena-

rio de mayor previsibilidad para
el sector privado. Por un lado,
las menores necesidades de fi-
nanciamiento del sector plblico
deberian traducirse en una ma-
yor disponibilidad de fondos domésticos para ese sector, evitando los tradicionales efectos de “desplazamiento” (crowding
out) provocados por la necesidad de financiamiento del sector publico en los mercados de crédito, al tiempo que la reduccion
de la prima de riesgo pais deberia posibilitar una disminucion de los costos de financiamiento de los proyectos privados en los
mercados internacionales. Por otro lado, la definicion de compromisos fiscales y externos exigentes pero asequibles otorga
previsibilidad al sendero futuro de variables macroeconémicas (presion tributaria) y precios relativos clave (tipo de cambio).

De este modo, al despejar el horizonte y eliminar un factor de incertidumbre, la resolucion exitosa de la reestructuracion de
la deuda tendra en lo inmediato un impacto favorable sobre las expectativas, contribuyendo a destrabar varias decisiones
pendientes de inversion. Por otra parte, desde una perspectiva de mas largo alcance, al reforzar los fundamentos de la actual
configuracion macroecondmica, contribuira a mejorar las perspectivas de un crecimiento sostenible, balanceado y socialmente
inclusivo.

Nuevos Desafios I: Consolidar la Estabilidad de Precios

Argentina, al igual que la mayoria de los paises latinoamericanos, tiene tras de si una prolongada historia de inflacion croni-
ca, la que luego de conducir a dos episodios hiperinflacionarios a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa, fue
finalmente erradicada durante la década pasada. Agudizacion de la puja distributiva, alta variabilidad de los precios relativos
con la consiguiente pérdida de importancia de su rol en la asignacion de los recursos, fuerte incertidumbre que afectaba ne-
gativamente a la tasa de inversion, y la pérdida del valor real de los ingresos tributarios, son sélo algunos de los costos que
la inflacion cronica le confirid al funcionamiento de la economia, lo que termind afectando severamente su desempefio y su
capacidad de crecimiento.

Uno de los fenomenos que tendian a verificarse durante los recurrentes episodios de crisis de balanza de pagos en el pasado
consistia en que generalmente la depreciacion de la moneda doméstica daba lugar al inicio de procesos inflacionarios persis-
tentes. En este sentido, uno de los hechos mas destacables de la evolucion macroeconomica posterior a la salida de la crisis
provocada por el derrumbe de la Convertibilidad fue que, luego de la suba de precios provocada por el impulso proveniente de
la burbuja cambiaria, la actitud responsable del conjunto de los agentes econémicos, junto a la prosecucion de coherentes po-
liticas fiscales, monetarias y cambiarias lograron anclar las expectativas y contribuyeron a una rapida estabilizacion de los pre-
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cios. Ello permitié que la nueva estructura de precios relativos operara rapida y eficazmente como incentivo a la recuperacion
de la actividad y el empleo. Es por ello que la preservacion de este entorno de baja inflacion, un logro simultaneo de la sociedad
y de la politica econdmica, es un activo que debe ser defendido con resolucion. Por este motivo, las autoridades econémicas
deben estar alerta frente a ocasionales aceleraciones de la tasa de inflacion, esforzandose por realizar un diagnéstico certero
de sus causas en cada circunstancia, y eligiendo en consecuencia la terapia adecuada para su correccion.

La aceleracion reciente de

los precios L
P Grafico 7

IPC — Tasas de variacion punta a punta

A partir del marco descripto,
cabe hacer referencia a la ace-
leracion de la inflacion ocurrida 45% 1
durante el primer trimestre de 10% -
2005. En efecto, desde diciem-
bre de 2004 se ha producido

35%

un avance mensual de los 30% 1

precios a un ritmo claramen- %9 |

te mayor al del promedio de -

2004. La inflacién del primer i

trimestre de 2005 fue de 4%, 15% 1

y la tasa acumulada de los ulti- 10% 9.1%
mos 12 meses alcanza el 9,1% s |

e i 7). For s e | Il
la inflacion del indice Resto O%é e
IPC (una proxy de la inflacion 2553358583388 :5532g858¢¢

subyacente) acumulé un alza
en el trimestre de 4,6% y un
incremento de 9,6% en marzo
de 2005 cuando se compara
con igual mes del arjo previo. Grafico 8

Sin embargo, un analisis por- Evolucion de Precios Relativos
menorizado de la evolucion de .

los precios permitiria conjetu- Dic 2001 =100
rar que el fenémeno en curso
tendria un caracter transitorio. g
Este diagndstico se basa en la
observacion de un conjunto de
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hechos que se detallan a con- 90 -
tinuacion.

85
En primer lugar, durante la 80 -
primera parte de 2005 se es-
tan observando ciertos ajustes 75 4

pendientes de precios relativos
que habian quedado desalinea-
dos a la salida de la crisis que
precipito el colapso de la Con-
vertibilidad. En particular, debe
tenerse en cuenta que desde
2002 los precios al consumidor
han evolucionado muy por de-
bajo de los precios mayoristas,
por lo que se verifico una importante reduccion de margenes de comercializacion a nivel minorista. En un contexto en que la
demanda final se esta expandiendo en forma robusta, las firmas que venden al publico parecen contar con mayor grado de
maniobra (pricing power) para intentar recomponer margenes y trasladar al publico parte de los aumentos de costos que han
experimentado. Al mismo tiempo, también se advierte una tendencia reciente a la recuperacion de los precios de los servicios
respecto del precio de los bienes (ver Grafico 8).
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Dado que estos ultimos estan
creciendo, el cambio de los

GraT'CO 9_ L. precios relativos se produjo me-
Incidencias en las variaciones mensuales del IPC-GBA diante un alza del nivel general
Segun clasificacion en categorias de precios y buena parte de

este fenémeno se reflejo, inclu-
20 S0, en una suba del indice IPC

resto, que aproxima la evolucion
subyacente. Ello puede inducir a
creer que se esta verificando un
proceso permanente de acelera-
cion inflacionaria. Sin embargo,

si los productos cuyo precio re-
I lativo esta aumentando conver-
I | I I I gen a su nuevo nivel sin inducir,

M Resto del IPC

Regulados

™ Estacionales

via efectos de segunda vuelta,
alzas ulteriores en el resto de los
precios, la nueva estructura de
precios relativos alcanzada de-
Eor;e Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Eor;e Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic %nse Feb Mar beria mantenerse relatlvamen_
te inalterada sin que el indice
general muestre nuevas subas,
mas alla de la inflacion tenden-
cial que suele acompariar a toda
economia en crecimiento.

De este modo, estos ajustes pendientes de precios relativos se estarian reflejando en forma transitoria en una mayor tasa de
inflacién. De hecho, se esperaba que una parte de estos ajustes hubiese tenido lugar durante el afio pasado. De alli que la
inflacion efectiva de 2004 (6.1% punta a punta y 4.4% promedio) se situara por debajo del limite inferior de la banda de entre
7% y 11% fijada como meta inflacionaria en el programa monetario del BCRA y en las previsiones macroecondmicas que
acompanian al Presupuesto.

A estos factores debe sumarse la actualizacion de algunos precios administrados (taxis, cigarrillos, GNC), cuyos aumentos
fueron autorizados entre diciembre y enero por el gobierno®. En el mismo periodo, deben contabilizarse también alzas es-
tacionales en el rubro turismo y en algunas verduras (ver Capitulo de Precios). En conjunto, estos dos factores explicaron
aproximadamente la mitad de la inflacion de 1,5% del mes de enero (ver Grafico 9). Muchas de estas alzas estacionales se
vieron acentuadas por el dinamismo exhibido por la demanda privada, algo que también tendi6 a ocurrir durante marzo con
los servicios educativos.

Finalmente, debe recordarse que una parte no menor de los aumentos observados en los indices del primer trimestre de 2005
se debe a incrementos de precios en manufacturas de origen agropecuario, las que han aumentado sus ventas externas, y por
lo tanto su grado de transabilidad. Se trata, fundamentalmente, de los lacteos (cuyos precios internacionales exhiben valores
elevados) y de las carnes (en los que la suba de precios internacionales se ha verificado en un contexto de reapertura de mer-
cados externos para nuestros productos por el cambio de estatus sanitario). Los elevados valores conseguidos en los mercados
externos han sido trasladados en buena medida al mercado interno en un contexto de fuerte recuperacion del consumo y, en
el caso de las carnes, cierta retraccion coyuntural de la oferta.

Suba Transitoria de Precios vs Inflacion Permanente: impulsos y mecanismos de propagacion

De todo lo anterior resulta que es muy importante distinguir entre saltos discretos “de una sola vez” del nivel de precios (que
pueden provocar aumentos transitorios de la tasa de inflacion) y una suba permanente de los mismos, asociada a un proceso
inflacionario. Siempre que se verifique un cambio de precios relativos sin que ello se produzca como consecuencia de una baja
de determinados precios y la constancia de otros, esto se reflejara en una tasa de inflacion transitoriamente positiva. Pero esta

(4) Aunque con menor incidencia, el incremento de otros precios que contribuyeron a la suba del indice general en el primer trimestre fueron los de las cuotas
de la medicina prepaga y de los colegios privados. Aungue en la evolucion del precio de estos servicios es importante la incidencia de las decisiones guber-
namentales, los mismos se encuentran contabilizados por el INDEC dentro del indice resto IPC:

¥00Z ap SaJ1sawii] A |8 alueinp eunuably elwouosd e




-
=)
o
N
®
°
®
S
5
(7]
)
=
=
'—
=
)
[<b]
=
(=
<
S
=
°
©
(—
=
=
)
>
S
<<
&
=
IS)
(=
IS)
(&)
i
©
4

tasa de inflacion transitoriamente mas elevada no tiene por qué tender a perpetuarse, excepto que haya mecanismos de trans-
mision que propaguen esos impulsos inflacionarios. En este ultimo caso la existencia de mecanismos de propagacion tiende a
reproducir la tasa de inflacion de los periodos pasados porque todos los precios de la economia buscan ajustarse en respuesta
al impulso inflacionario inicial y el proceso puede adquirir inercia propia, (como ha ocurrido en el pasado en la experiencia
argentina) dando lugar a un régimen de alta inflacion. Estos mecanismos de amplificacion, sin embargo, sélo tienden a mon-
tarse cuando las conductas adaptativas de los agentes economicos conducen a desarrollar instituciones formales e informales
de cobertura (via expectativas o précticas indexatorias) frente a un entorno de desequilibrios macroecondmicos recurrentes,
percibidos éstos Ultimos como permanentes.

Tipicamente, en la interpretacion de los fendmenos inflacionarios de naturaleza permanente se reconoce que una parte de los
impulsos inflacionarios pueden tener origen en desequilibrios persistentes de las cuentas publicas, convalidados sistematica-
mente por el financiamiento monetario via emision. Otro impulso usual lo constituyen los shocks de oferta (vgr. el fracaso de
una cosecha, el aumento del precio internacional del petréleo, etc.), o bien la suba abrupta del tipo de cambio en respuesta
a una crisis de balanza de pagos, todos fendmenos que pueden operar como disparadores de un alza en el nivel general de
precios.

En las actuales circunstancias, los factores tradicionales de impulso inflacionario parecen estar bajo razonable control. La
situacion de las finanzas publicas es muy holgada, y tras la reestructuracion de la deuda publica, la perspectiva es que esta
solvencia se mantendra en el futuro (ver Capitulo Finanzas Publicas). Por otra parte, pese a la importante reduccion de la tasa
de desocupacion y a la eventual existencia de algunas restricciones en la oferta de calificaciones laborales especificas, el
mercado de trabajo continta sobreofertado y puede descartarse que los salarios hayan jugado un rol como factor motorizador
de impulsos inflacionarios. Por ltimo, la balanza de pagos, muestra un saludable equilibrio, con una cuenta corriente positiva
y una entrada de capitales neta, todo lo cual apunta a una creciente acumulacion de reservas y a la ausencia de presiones
alcistas sobre los precios provenientes del mercado cambiario (ver Capitulo Sector Externo).

De esta manera, los sélidos fundamentos en la configuracion macroeconoémica y la ausencia, por tanto, de los mecanismos
tradicionales de impulso inflacionario han impedido que se instalen los canales que usualmente darian origen a una aceleracion
sostenida de la inflacion. En cuanto a los mecanismos de propagacion, como se dijo, éstos responden a movimientos “de se-
gunda vuelta” y operan tanto a través de la generacion de firmes expectativas inflacionarias fundadas en la percepcion de des-
equilibrios macroeconémicos recurrentes como de la generalizacion de las practicas indexatorias, formales o informales®.

Un mecanismo tipico a través del cual tienden a propagarse los impulsos inflacionarios es el intento de algunos sectores por
recuperar la pérdida sufrida en su ingreso real frente a una aceleracion inflacionaria pronunciada. Cabe destacar que en el caso
argentino, y en etapas de alta inflacion, la indexacion de los salarios fue uno de estos mecanismos de transmision de impulsos
provenientes de otros mercados. Sin embargo, la experiencia ha demostrado que, pese a la existencia de mecanismos de
ajuste automatico que buscaban preservar el poder adquisitivo de las remuneraciones al trabajo, los salarios reales tendian a
deteriorarse en forma sistematica ante cada episodio de aceleracion inflacionaria.

De este modo, en las actuales circunstancias y en un contexto de recomposicion de la demanda de trabajo, parece apropiado
que las negociaciones salariales atiendan adecuadamente la realidad (en términos de productividad y rentabilidad) de los
diferentes sectores de actividad econdmica. Si bien es cierto que en muchos sectores se ha verificado en el tltimo periodo
un incremento de los costos salariales, también lo es que en varias actividades (especialmente las del sector transable) de la
economia se ha verificado desde la salida de la Convertibilidad una apreciable reduccion de los costos laborales unitarios y
un fuerte incremento de los margenes de ganancia. De este modo, dependiendo de la evolucién de su productividad y de los
margenes de rentabilidad alcanzados la situacion de los diferentes sectores se presenta muy heterogénea en lo referente a su
capacidad para absorber o trasladar a los precios finales eventuales incrementos salariales.

Otro mecanismo caracteristico en procesos inflacionarios establecidos y con una historia prolongada por detras, era el uso
por parte de los agentes econdmicos de una referencia para actualizar periddicamente sus ingresos nominales (normalmente,
el nivel general de algun indice de precios), lo que tendia a coordinar las expectativas de inflacion y a realimentar el proceso
inflacionario.

Afortunadamente, por las razones antes mencionadas, ninguno de estos mecanismos parecen estar vigentes en la actualidad.
Las acciones de la politica econdmica han desestimulado y, en muchos casos, impedido de jure la indexacion, al tiempo que

(5) Por ejemplo, la conducta de empresas con capacidad de incidir en la formacion de precios en mercados poco competitivos.



el entorno de baja inflacion prevaleciente ha restado incentivos a los propios agentes para desarrollar estas practicas formal
o informalmente.

Finalmente, aunque es factible que puedan verificarse algunos cuellos de botella en sectores especificos, tampoco parece posi-
ble afirmar que la aceleracion inflacionaria reciente esté vinculada con la existencia a nivel global de un desequilibrio duradero
entre la oferta y la demanda agregadas, o que se haya llegado al limite de la capacidad productiva de la economia. Ademas, el
aumento proyectado y sostenido de la tasa de inversion, y las continuas ganancias de productividad resultantes de ese proceso
permitiran ir expandiendo el producto potencial, en linea con la evolucion de una demanda global cuya tasa de expansion ira
gradualmente convergiendo a niveles sostenibles en el mediano y largo plazo.

La respuesta de la politica econémica

Las circunstancias y argumentos arriba resefiados avalarian el diagndstico de que la aceleracion de la tasa de inflacion obser-
vada en el primer trimestre de 2005,constituye el resultado de la superposicion en un momento del tiempo de un conjunto de
factores puntuales en un contexto de fuerte expansion de la economia, y no un fenémeno de naturaleza permanente. Sin em-
bargo, teniendo en cuenta la importancia de mantener bajo control las expectativas de aumentos de precios, especialmente en
un pais con una historia inflacionaria como la que caracterizd a la Argentina, y procurando evitar que eventualmente pudieran
montarse sobre esta aceleracion coyuntural mecanismos de indexacion formales o informales, las autoridades han encarado
un conjunto consistente de acciones de politica.

En primer lugar, el Gobierno ha establecido una serie de acuerdos de precios con algunas camaras del sector privado produc-
toras de alimentos, uno de los rubros que en el Gltimo bimestre aportd un mayor impulso a la aceleracion transitoria de los pre-
cios. Estos acuerdos persiguen un doble fin: por un lado, desacelerar el crecimiento del nivel general del indice, dada la fuerte
contribucion reciente de los alimentos a la suba del mismo; por el otro, moderar su impacto social negativo, retrotrayendo
algunos precios a niveles previos a los resultantes de las Ultimas subas, sobre todo en aquellos productos que se caracterizan
por una ponderacion importante en la canasta alimentaria de los sectores de menores ingresos.

Al momento de redactarse este informe, habian sido firmados cinco acuerdos, cuatro durante la segunda quincena de marzo y
uno a comienzos de abril. Los sectores privados involucrados son el avicola, los frigorificos, los productores de lacteos, la in-
dustria aceitera, y los supermercados. En general los acuerdos poseen un plazo de vigencia de 90 dias a partir de su firma (con
la excepcion de la industria lactea, que firmé por 150 dias), y presentan como meta la rebaja del precio de ciertos productos
(salvo la industria aceitera, que se comprometié al mantenimiento de los niveles observados). Los grandes comercializadores,
por su parte, se comprometieron a trasladar a los consumidores las rebajas convenidas con los productores.

De manera simultanea a la implementacion de estos acuerdos, las autoridades continian comprometidas con la prose-
cucion del actual marco de politicas macroeconémicas prudentes y responsables, o que deberia contribuir a reducir las
expectativas inflacionarias. Por un lado, el BCRA ha tomado nota de la aceleracion reciente de las tasas de inflacion y ha
tendido a cambiar, durante el primer trimestre, gradualmente el sesgo de su politica monetaria, sin que ello implique so-
brerreaccionar frente a un fendmeno de naturaleza transitoria e impedir el natural ajuste pendiente de precios relativos. En
esa direccion, la autoridad monetaria ha llevado adelante un conjunto de acciones dirigidas a reducir moderadamente el
estimulo monetario y anuncid su intencion de ir ubicandose paulatinamente por debajo del techo de la banda fijada en el
programa monetario. Junto a una incipiente suba en las tasas de las LEBAC de mas corto plazo, el incremento en el corredor
de tasas de las operaciones de pases y el lanzamiento de licitaciones dirigidas a acelerar las cancelaciones de redescuentos
por parte de los bancos, durante el primer trimestre del afio el BCRA redujo en forma sensible su participacion en el mercado
de cambios. En esta tarea, la autoridad monetaria recibié una importante colaboracion de parte de la Tesoreria, que comprd
practicamente el doble (U$S 1.663 millones) de las divisas adquiridas por el BCRA. El conjunto de estas acciones permi-
tieron reducir la base monetaria amplia en unos $2.275 millones, revirtiendo casi la totalidad del incremento estacional
observado durante el mes de diciembre.

Finalmente, en lo que hace especificamente a la politica fiscal, debe mencionarse que durante el segundo trimestre se produ-
cira seguramente una importante absorcion de recursos provenientes del sector privado debido al usual aumento estacional
del superavit primario, originado en los importantes vencimientos impositivos del periodo. Algo similar ocurrié en el segundo
trimestre del afio pasado cuando el superavit primario del fisco nacional paso6 de alrededor de 3,5% del PIB en el primer tri-
mestre de 2004 a alrededor de 7% del PIB en el segundo cuarto del afio. Este afio, no obstante, se espera que el impulso fiscal
contractivo sobre la evolucion del gasto privado tienda a ser menor debido, especialmente, a que en las proximas semanas se
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efectivizara un importante pago pendiente de intereses de la deuda reestructurada correspondiente a lo devengado durante
2004 y parte de 2005, y una proporcion importante de esas erogaciones sera percibida por agentes residentes. Mas alla de
este efecto, las finanzas publicas continuaran contribuyendo a moderar el ritmo de incremento que exhibe el gasto privado. La
mayor disponibilidad de recursos fiscales posibilitara, al mismo tiempo, que la Tesoreria contintie desempefiando un rol muy
relevante en la mantencion de una paridad cambiaria competitiva y estable.

Nuevos Desafios II: el Crecimiento Sostenible

Un rasgo tipico del comportamiento de la economia argentina ha sido la estrecha correlacion negativa existente entre el grado
volatilidad macroecondmica y la tendencia de mediano y largo plazo del PIB. Asi, uno de los rasgos distintivos de los fenémenos
macroeconomicos en nuestro pais fue que los desequilibrios agregados han tendido a exhibir una magnitud, duracion temporal
y frecuencia, mucho mas elevada que la fluctuacion tipica de las economias desarrolladas. De este modo, las variables funda-
mentales y los precios relativos clave mostraban una variabilidad e impredecibilidad estocastica muy pronunciada, tornando
muy dificil modelar y anticipar su evolucion y generando, por ende, en los periodos de desequilibrio macroeconémico niveles
de incertidumbre que conducian a la generacion de graves fallas de coordinacion agregadas.

A diferencia de economias en las que los problemas macroeconomicos son moderados, esporadicos y pasajeros, la propension
a generar en forma sistematica y recurrente episodios de inestabilidad macroecondmica de gran magnitud conducia a los
agentes a desplegar conductas permanentes de adaptacion microeconoémica frente al fendmeno de desequilibrio.

En una economia estructuralmente propensa a generar desequilibrios agregados, la influencia del contexto macroeconémico
sobre la estructura microecondmica era entonces mucho mas intensa y duradera: dado el riesgo de tomar decisiones erréneas
en un contexto volatil y de elevada incertidumbre, la opcion de poder revertir decisiones pasadas tenia un elevado premio
econdmico y tornaba rentables conductas conservadoras y defensivas de adaptacion permanente a un contexto incierto. Todo
ello conducia al marcado acortamiento del horizonte temporal relevante para la toma de decisiones.

De este modo, los agentes tendian a desplegar una elevada “preferencia por flexibilidad”, con consecuencias muy negativas
sobre la asignacion de los recursos reales y la estructura financiera de la economia y, consecuentemente, sobre el crecimiento.
Por una parte, en un contexto incierto y de elevada variabilidad de los precios relativos fundamentales, la reticencia a compro-
meter recursos por periodos largos tenia consecuencias deletéreas sobre el comportamiento de la tasa de inversion. Pero ade-
mas, la elevada prima de riesgo implicita entre los rendimientos de corto y largo plazo provocaba la virtual desaparicion de los
mercados de crédito a plazos prolongados. El bajo compromiso con activos largos como los bienes de capital y la inexistencia
de demanda por activos financieros a largo plazo provocaba entonces efectos muy negativos sobre la acumulacion de capital
y, especialmente, sobre la disponibilidad de financiamiento para los proyectos con mayor capacidad de innovacion, afectando
seriamente la evolucion de la productividad agregada y, en consecuencia, del crecimiento.

Ciertamente, las razones por las que los fenémenos de desequilibrio macroecondmico tendian a tener una recurrencia, una
magnitud y una duracién temporal muy pronunciada eran de muy variado tipo. Algunas de ellas se encontraban estrecha-
mente asociadas a diversos rasgos estructurales de la economia, vinculados esencialmente con su capacidad de absorber
y procesar perturbaciones provocadas por alteraciones exdgenas en las variables macroecondémicas fundamentales y/o en
los precios relativos clave. Por un lado, la deficiencia en la estructura de mercados e instituciones relacionadas con la acti-
vidad econdmica determinaba que no existieran adecuados mecanismos de autorregulacion capaces de atenuar y distribuir
en el tiempo esas perturbaciones, tendiendo a amplificar el fenémeno de desequilibrio macroeconémico. Por otro lado, la
escasa diversificacion y sofisticacion de la base productiva provocaba una potencial vulnerabilidad frente a la ocurrencia
de shocks de orden agregado, y graves dificultades en el proceso de reasignacion de recursos, prolongando el periodo de
ajuste en desequilibrio de la economia. Por ltimo, las propias conductas de adaptacion microeconémica de los agentes
a un contexto volatil y la emergencia de instituciones de adaptacion al mismo (vgr. précticas de indexacion explicitas en
contratos con cladsulas de ajuste automatico o implicitas en las conductas de los formadores de precios en mercados poco
competitivos) tendian a reforzar la intensidad y profundidad de los fenémenos de desequilibrio macroeconémico. En conjun-
to, estas caracteristicas determinaban que la economia fuese estructuralmente propensa a generar episodios pronunciados
de inestabilidad macroeconémica.

A diferencia de lo que cabia esperar, las politicas de estabilizacion y reforma estructural adoptadas durante la década pasada
tendieron a exacerbar, en lugar de reducir, la variabilidad del ciclo macroeconémico, dando lugar a una sucesion de fases de
auge y contraccion impulsadas por el comportamiento marcadamente prociclico de los flujos externos de capital privado. La



combinacion durante la década pasada de apertura comercial y atraso cambiario y la consecuente generacion de tendencias
no sostenibles en la cuenta corriente y en la evolucion del endeudamiento externo publico y privado basadas en expectativas
infundadas sobre el ingreso percibido como permanente condujeron, en determinado punto, a severas crisis financieras y de
balanza de pagos cuando se revirti6 la direccion del flujo de capitales.

Para evitar la reiteracion de patrones similares de auge y depresion, se requiere de un crecimiento balanceado, que respete,
como tendencia, ciertas proporciones razonables entre los grandes agregados que sean sostenibles en el tiempo. A diferencia
de lo ocurrido en experiencias pasadas, los sdlidos equilibrios macroeconémicos alcanzados en la actualidad y la existencia
de valores realistas para variables clave tales como el tipo de cambio real abren oportunidades para sustentar un crecimiento
duradero. Ello deberia traducirse en un crecimiento estable en los periodos de normalidad y en una economia mejor preparada
para lidiar con cambios adversos en el contexto, evitando episodios de crisis profundas, con consecuencias productivas y
sociales devastadoras.

En lo que a la inversion se refiere, es evidente que solo un proceso sistematico de acumulacion de capital y de incorporacion
de innovaciones garantizara que la economia pueda satisfacer con una oferta creciente de bienes y servicios el aumento de la
demanda de residentes y no residentes en un entorno de baja inflacion y equilibrio del sector externo. En este Ultimo sentido,
se requiere de la disponibilidad de un flujo continuo de divisas, que esté generado principalmente en el sector real de la eco-
nomia. Esto es asi porque tanto el comportamiento prociclico de los mercados de capitales internacionales y la alta volatilidad
del financiamiento externo, como la propension de la economia argentina a caer en “trampas de endeudamiento”, ensefian
que es necesario evitar una participacion desproporcionada del ahorro externo en el financiamiento de la inversion. Ello implica
mantener elevados niveles de ahorro interno y, por tanto, un resultado tendencialmente superavitario (0, al menos, equilibrado)
de la cuenta corriente del balance de pagos.

Debe notarse que este enfoque no ignora el aporte de los capitales internacionales al proceso de desarrollo, ya que en la me-
dida en que el sector publico continte reduciendo en forma neta su endeudamiento con el resto del mundo, ello deberia dejar
espacio para que el sector privado pueda recurrir eventualmente al endeudamiento externo, con el fin de financiar inversiones
productivas. En todo caso, se trata de asegurar que dichos flujos sean estables en el tiempo, y que permitan al pais el acceso
a nuevas tecnologias, al tiempo que habiliten la posibilidad de aprovechar oportunidades de financiamiento en los mercados
internacionales.

Lo anterior exige un tipo de cambio real lo suficientemente competitivo como para estimular la expansion del sector produc-
tor de bienes y servicios transables y tasas de ahorro publico y privado congruentes. Una competitividad elevada contribuira
a la generacion de los superavit comerciales necesarios para garantizar la solvencia externa, en especial ahora, cuando la
reestructuracion exitosa de la deuda publica traera aparejada la reanudacion del servicio de las obligaciones financieras. El
superavit primario del sector publico, por su parte, asegurara que el Estado capture los recursos indispensables para honrar
su nueva estructura de compromisos; en tanto que niveles razonables de ahorro privado contribuiran de un modo significativo
al financiamiento de la inversion.

Los pilares basicos de la actual administracion son plenamente consistentes con el logro de estos objetivos. La recuperacion
de la solvencia fiscal intertemporal, la reduccion del endeudamiento publico, el incentivo a la inversion, y la preservacion de
un tipo de cambio estable y competitivo es el conjunto de premisas que permitiran cumplir con el desafio mas importante que
enfrenta nuestro pais: consolidar un conjunto de politicas que contribuyan consolidar la actual etapa de crecimiento sostenido
y dejar atras décadas de declinacion econdmica persistente. En otras palabras, Argentina esta en condiciones de ir sentando
las bases de un verdadero proceso de desarrollo econémico socialmente inclusivo.

Perspectivas para 2005

Los muy buenos resultados macroeconémicos de 2004, sumados a un contexto internacional que sigue presentandose como
propicio para el desempefio de la economia argentina, hacen prever que durante el afio en curso la actividad econémica con-
tinuara exhibiendo un crecimiento importante. En tanto la economia comienza a converger a su tasa de crecimiento sostenible
de largo plazo, las tasas interanuales de expansion del PIB tenderan, sin embargo, a moderarse naturalmente. Debido a la ace-
leracion del crecimiento en el ltimo semestre del afio pasado el arrastre estadistico para este afio se sittia en torno de 3,9%,
lo que pone un piso importante para el crecimiento de 2005. Ello, sumado a la evolucion trimestral desestacionalizada prevista
para la actividad econoémica sugiere que la economia local deberia experimentar un crecimiento de al menos 6% respecto del
promedio de 2004.
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Del lado de la demanda agregada, este crecimiento deberia estar caracterizado por un patrén balanceado en el aporte relativo
de cada uno de sus componentes, con nuevos aumentos de la participacion de la inversion en el PIB. Del lado de la oferta sec-
torial, mientras tanto, tenderan a observarse tasas de crecimiento relativamente equilibradas entre las actividades productoras
de bienes y las de servicios, tal como ha venido sucediendo durante buena parte de 2004.

En este contexto, las perspectivas fiscales son alentadoras. El Presupuesto Nacional estima un superavit primario de 3,2%
del PIB, una meta que en funcion del nivel de actividad esperado y el reciente ordenamiento de la deuda publica se deberia
alcanzar sin mayores sobresaltos. A su vez, el superavit fiscal primario permite prever que el sector publico volvera a ser un
factor contractivo de la base monetaria durante 2005. La solidez de la situacion fiscal, la prudencia en el manejo de la politica
monetaria y las acciones preventivas adoptadas por el gobierno para evitar la formacion de expectativas de inflacion deberian
traducirse, asimismo, en una gradual desaceleracion de las tasas de inflacion mensuales, luego del alza transitoria en el ritmo
de incremento de los precios durante el primer trimestre del afio. En este sentido, no se observan factores de peso para modi-
ficar los prondsticos de inflacion para el afio en curso, en base a los cuales se realizaron las proyecciones presupuestarias.

Aln en un escenario caracterizado por una esperable reduccion de la elevada elasticidad empleo-producto observada durante
los Ultimos tres afios, la continuidad de la tendencia expansiva del PIB deberia reflejarse en una continua generacion de nuevos
puestos de trabajo y en declinaciones adicionales de la tasa de desempleo. Los resultados preliminares del mes de febrero
de la Encuesta de Indicadores Laborales, muestran una variacion positiva del empleo privado formal de 0,6% promedio de los
cuatro aglomerados relevados (GBA, Mendoza, Cordoba y Rosario). Comparado con el mismo mes del afio anterior, el empleo
presenta una variacion positiva del 6,7%. Esta recuperacion del empleo, junto a una gradual desaceleracion de los registros
inflacionarios y a una evolucion de los ingresos nominales compatible con la realidad de los diferentes sectores de actividad
econdmica, deberia traducirse en nuevas reducciones de las tasas de pobreza e indigencia.

Debido a la reciente reversion que tendieron a exhibir los precios internacionales de las commodities que exporta Argentina,
es probable que los precios promedios de las exportaciones puedan ubicarse muy cerca de los niveles de 2004, aunque ello
es contingente a la continuidad del escenario de crecimiento global. Los volimenes exportados por su parte, continuaran ex-
hibiendo un elevado dinamismo, ayudados por el actual desempefio econémico de los socios comerciales de la Argentina. Ello
permite inferir que los valores exportados volveran a exhibir nuevos récords historicos durante 2005. Por su parte, se prevé
que el crecimiento de las importaciones continie su gradual desaceleracion. En este contexto, la cuenta corriente podria
experimentar un superavit algo menor al de 2004. La razon es que los efectos de una cuenta comercial levemente menos
superavitaria mas el aumento de las remesas de utilidades y dividendos, no alcanzaria a ser compensado por la reduccion de
intereses devengados que permitio la operacion de reestructuracion de la deuda publica.

Tal como se indico mas arriba, luego de un afio muy favorable para la economia global, las condiciones externas contintian
siendo favorables para el desempefio de la economia argentina, aunque el panorama econdmico y financiero internacional
presenta algunos importantes factores de riesgo a la baja. Mas alla de la reciente alza experimentada por el precio del petréleo
en los mercados internacionales, la principal contingencia sigue siendo sin duda la elevada dependencia que exhibe la tasa
de crecimiento global respecto del desempefio de la economia de EEUU (aunque en los ltimos afios ha crecido el aporte de
China y otras economias asiaticas). Este patron desequilibrado de crecimiento ha generado importantes desbalances globales
de las cuentas corrientes y desalineamientos cambiarios, que plantean la posibilidad potencial de rectificaciones abruptas que
tengan impacto en la tasa de expansion de la actividad econdmica mundial y en las corrientes financieras globales. Este factor
de incertidumbre sobre el desempefio econdmico mundial tendera a disiparse en la medida en que el ajuste de estos desequi-
librios se produzca en forma suave y gradual, aunque debe destacarse que se plantean a escala global importantes problemas
de coordinacion para implementar en forma equilibrada y equitativa las correcciones necesarias.

Por su parte, la suba del precio del petrdleo no se ha traducido por el momento en una correccion importante al alza de las
expectativas inflacionarias, ni en fuertes presiones en los indices de inflacion subyacente en las economias desarrolladas (adn
cuando éstos han venido subiendo en forma sistematica desde el Ultimo trimestre de 2004 y el Comité de Mercado Abierto de
la FED ha reconocido en su Ultima reunion la presencia de mayores presiones inflacionarias). No obstante, aunque en términos
reales las actuales cotizaciones del crudo son sustancialmente menores que las vigentes en ocasion de los shocks petroleros
de la década del setenta, los precios se ubican arriba de U$S 50 el barril, mas de un 60% por encima en términos reales de
los existentes en promedio durante 2003. Si bien esta alza repercutiria favorablemente sobre nuestras exportaciones, la per-
sistencia de las subas podrian impactar de manera indirecta a través de una disminucion del crecimiento global esperado para
2005.

Por otro lado, esas subas han reforzado la posibilidad de que la FED se vea obligada a intensificar el ritmo por ahora moderado
con que ha venido corrigiendo al alza sus tasas de interés de referencia. Si bien las subas han sido graduales, se ha notado ya



cierto efecto negativo sobre el flujo de capitales a los paises en desarrollo, y un ciclo alcista mas pronunciado de las tasas de
interés internacionales podria complicar el financiamiento externo de varias economias de la region.

Cabe destacar, no obstante, que la configuracion de robustos equilibrios macroeconémicos basicos (externos y fiscales) y la
flotacion del tipo de cambio encuentra en la actualidad a nuestra economia mucho mejor preparada para lidiar con cambios
adversos en el clima econdmico global, algo que ha sido reforzado por las modificaciones en la estructura y perfil de las obli-
gaciones como consecuencia de la reciente reestructuracion de la deuda publica.
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Panorama Internacional

m Estados Unidos tuvo un crecimiento real del PIB del 4,4% im-
pulsado por un aumento del consumo. Alcanzd asi su mejor
desempefo desde 1999, pese al aumento de los déficit externo
y fiscal y la depreciacion del dolar. La inflacion minorista fue
del 3,3% anual y la Reserva Federal inici6 una politica de suba
sistematica de la tasa de interés de corto plazo.

m Brasil alcanzd el mayor crecimiento de los ultimos 10 afos, con
un aumento del PIB del 5.2% real. Este incremento fue liderado
por las exportaciones y el fortalecimiento nominal del real logrd
superar nominalmente al peso argentino. La recuperacion
interna y la refinanciacion de la deuda publica se ven amenaza-
das, sin embargo, por las altas tasas de interés internas.

= Los flujos de capitales privados hacia las economias emergen-
tes continuaron creciendo rapidamente durante 2004, reafir-
mando asi el proceso de recuperacion iniciado en 2003 tras la
fuerte caida sufrida en el bienio 2000-2001.

® Los precios promedio de las materias primas en el mercado
mundial continuaron subiendo con respecto a trimestres anteri-
ores, registrando su maximo valor para las ultimas dos décadas.
Los precios de la energia (en especial el petroleo alcanzaron
niveles mas altos que en 1995, mientras que el resto de las ma-
terias primas registran niveles similares a los de aquel afio.

INFORME ECONOMICO

IV trimestre de 2004







1. Estados Unidos

En el cuarto trimestre de 2004, segun cifras preliminares, el PIB de Estados Unidos creci6 a un ritmo anualizado del 3,8% con
respecto al trimestre previo (sobre la base de la serie con ajuste estacional). De tal manera, mostré un desempeiio similar al
de los primeros nueve meses, cuyo crecimiento promedio habia sido del 3,9%. Con este resultado, la actividad econémica
finalizd 2004 con un crecimiento interanual estimado en 4,4%, alcanzando el mejor desempefio desde 1999 y superando la

tasa promedio del 4,1% del periodo 1996-2000 (Gréafico 1).

Tasa de Crecimiento del PIB Real
Var. % Anual
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Analizando la composicion del
crecimiento, se observa que el
consumo privado fue el agre-
gado de mayor contribucion
al crecimiento del producto en
2004. Le siguié en orden de
importancia la inversion priva-
da, con una contribucién que
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Estados Unidos. Contribucion al crecimiento
del PIB
En puntos porcentuales

PIB (Var % anual) 1,9 3,0 44
Consumo Privado 2,1 2,3 2,7
Inversion Privada -0,4 0,7 2,0
Inver. y Cons. Publico 0,8 0,5 0,4
Exportaciones Netas -0,7 -0,4 -0,6

netas mantuvieron un aporte
negativo al crecimiento, princi-
palmente por la aceleracion del
ritmo de crecimiento de las im-
portaciones, las cuales fueron
fuertemente estimuladas en los
Gltimos afos por los efectos ex-
pansivos de las politicas fiscal
y monetaria sobre la demanda

= interna.
005 (&)

En materia de ocupacion, lue-

go de tres afos consecutivos

de destruccion de puestos de

trabajo, con una pérdida acu-
mulada de aproximadamente 2,1 millones de
empleos, el avance de la actividad economica
en 2004 permitio revertir esta tendencia con la
creacion de casi 2,2 millones de nuevos pues-
tos, a un ritmo mensual promedio de 181 mil
empleos. No obstante, pese al reciente avance,
se considera que la trayectoria de este indi-
cador deberia todavia ser superior al guaris-
mo mensual promedio actual. Si se considera
el proceso recesivo que habia tenido lugar en
1991, previo al Ultimo de 2001, en aquella
ocasion la creacion de nuevos empleos en los
tres afios posteriores habia sido de aproxima-
damente 7,8 millones. En cambio, tras la mas
reciente experiencia recesiva de 2001 en los
tres afios subsiguientes se han creado sdlo 1,1
millones de puestos en el mismo intervalo. Por
su parte, la tasa de desempleo cerrd 2004 en
torno al 5,4%.

Por otra parte, en 2004 la inflacion, si bien aumentd con respecto al afio previo, no mostrd una aceleracion importante, con-
siderando la escalada de precios del petrdleo en los mercados internacionales de fines del afio pasado. En efecto, la inflacion
minorista cerrd el afio con una tasa del 3,3% (Diciembre a Diciembre), en tanto que el nivel de precios subyacente, que
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excluye las variaciones de los
precios de alimentos y energia,
finalizo el mismo periodo en tor-
no al 2,3%, mas que duplicando

: : Estados Unidos. Creacion de nuevos puestos de trabajo
la tasa excepcionalmente baja

(1%) observada a fines de 2003, Sector privado no agricola-En miles de personas
En el inicio de 2005 las tasas de

inflacion no mostraron mayores 5.000 -

variaciones respecto de las de

diciembre dltimo. 4.000 +
31000 Re%egs;bn ".2768 3.015 3.079 Recesion
I | 2 2001
- En este contexto, la Reserva Fe- ar % PIB: 0.2% ¢ .
= deral de Estados Unidos, a través 2000 - / :
= del Comité Federal de Mercado A5
= Abierto (FOMC), inici6 a partir 1.000 4 i
[<5] . . o
= de junio de 2004 una politica de
E suba gradual de la tasa de inte- 01
S rés de los fondos de corto plazo 1,000 4 ” 2001-2005. Destruaaion e A
= (a un ritmo de 0,25 pp por VeZ) acumuladade2 milones e, 1045 .
% ’ . ! empleos.
a tras haberla mantenido por 12 -2.000 -
meses seguidos en el nivel mi- 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

nimo histérico del 1 % anual. Al
mes de Marzo de 2005, la tasa
de referencia fijada es del 2,75%
anual. No obstante, el grado de
laxitud de la politica monetaria
se percibe en los deprimidos
niveles de las tasas de interés Estados Unidos. Actividad

reales, como consecuencia del Industrial y Desempleo
mayor ritmo de crecimiento de

los precios respecto de los bajos

niveles de referencia nominales 120 T 64
(ver Grafico 4). s | 2'30/2 162
!

La cotizacion del dolar, por su g 116 [5“30/3 760
parte, continu6 en términos ge- i / 1sg
nerales con una tendencia a la = 114 1 Dic 04 m
baja que ya se extiende por un § 54% 156
periodo de tres afios corridos, g 112 ! Lan
depreciandose  principalmente '
con respecto al Euro. En térmi- 110 —+— Produccion Industrial (Manufacturas) iy
nos reales, la cotizacion Euro/ Tasa de desempleo
US$ se mantuvo en alza desde L T S S e T
Enero de 2004 hasta Mayo, para LI Izt TIE

’ § s 2> 8382 8= 2°>838248=2°>38 2 4

luego experimentar una baja

suave y finalizar el afio con una

caida del 7,2% anual (Diciembre

a Diciembre). En linea con lo an-

terior, el Tipo de Cambio Real Multilateral norteamericano mostrd también la depreciacion global del ddlar con respecto a la
canasta de monedas de los principales socios comerciales de Estados Unidos, con una caida del 5,7% (Diciembre a Diciembre)
(Grafico 5).

Sin embargo, durante el primer bimestre de 2005 el dolar recuperd parcialmente posiciones en el mercado internacional de
divisas, impulsado por las declaraciones del titular de la Reserva Federal, Alan Greenspan, sobre la posibilidad de que el déficit
en cuenta corriente de Estados Unidos se estabilice en el corto plazo, y por la presentacion del proyecto de Presupuesto 2006,
que intentaria contener el elevado nivel de gasto.



Entre los factores principales
que guiaran la futura evolucion
del délar figuran los diferen-

Tasa de Interés de Referencia e Inflacion ciales de tasas de interés entre
las economias centrales, y la
6.0 evolucion de los desequilibrios

macroeconomicos en Estados
Unidos. En linea con lo anterior,
—IPG var % interanual uno de los principales desafios
que enfrenta la economia nor-
teamericana de cara al futuro
es precisamente la reduccion
de estos abultados y persisten-
tes desequilibrios en el ambito
externo y fiscal, denominados
“déficit gemelos”, que actual-
mente alcanzan niveles maxi-
mos historicos.

=—|PC "subyacente" var % interanual

5,0+

~—Tasa Fed Funds- % anual

0,0

[BUOIDRUIAIU| BUIBIOUR

En particular, durante la rece-
sion de 2001 el déficit en Cuen-
ta Corriente ascendia al 3,8%
del PIB, mientras que en 2004
este desequilibrio aumentd
hasta alcanzar un nivel aproxi-
mado al 5,4% del PIB. Hasta el
momento, la depreciacion del
ddlar no ha sido capaz por si
sola de cerrar esta brecha ex-
terna, que por el contrario se
ha ido agudizando en los Ulti-
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Cotizacion Real del Délar
Deflactado por precios minoristas - Indices base Dic. 2004=100

160 - mos afios, mostrando que la
economia no ha podido captu-

150 - rar los beneficios de la mayor
competitividad.

140 -

Finalmente, la eventual co-
rreccion de estos desequi-
librios macroeconomicos

130 -

1209, tendra distintas implicancias

-\,., para la economia mundial, y
104 en especial para los paises
00 ’ emergentes, dependiendo de

— EURO/USS Canasta de Monedas vs. Délar (TCRM) la forma (gradual o abrupta)
en que se realice el ajuste, y
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T H H HA H
© ® © » »? O O O = = &N N ® o @ x % o de su distribucion entre las di-
e 2 2 2 9 9 2 9 2§ @ Q P 8 I @ P 9 :
£ 535 8838385825528 783 ferentes regiones del mundo.

Por un lado, un ajuste brusco

por parte del mercado podria

implicar la irrupcion de fuertes
expectativas de depreciacion del ddlar, lo que provocaria una caida de la demanda de activos norteamericanos y un aumento de
las tasas de interés. Este tipo de correccion podria generar tendencias recesivas en Estados Unidos y en el mundo. Bajo este es-
cenario, una correccion cambiaria sesgada hacia el Euro podria llegar a impactar directamente sobre el flujo de comercio bilateral
de Argentina con la Zona del Euro, dado que el efecto negativo de la apreciacion cambiaria sobre el nivel de actividad de esa region
pasaria a superar el efecto positivo de la mayor competitividad producto de las depreciaciones de las monedas que —como el peso-
acompafan mas al délar. En tanto que si el mayor peso del ajuste se inclinara hacia China, con una apreciacion del Yuan (dejando
atras asi la paridad que mantiene atado al délar en 8,28 Yuanes desde 1995) podria frenarse el crecimiento econémico de ese



pais y del Este de Asia, afectando

nuestros niveles de comercio con

esa region y amenazando con una

baja de los precios internaciona- Deficit en cuenta Corriente y Tipo de Cambio Real
les de las commodities.

3,0 - -+ 115
Por otro lado, una correccion 20 1 e
suave de los desequilibrios po- 10 | 1105
dria originarse en cambios en las

politicas del gobierno de Estados it i
Unidos, tendientes a reducir los 10 1gs

elevados niveles de gasto actua-

©/ IBJ\ aseg

-6,0 - =70

(cercano al 4% del PIB), ya que los
recortes estan programados so-
bre los gastos discrecionales del

gObIBIT;O (que representan menos Sobre la base del Promedio Ponderado de un conjunto de monedas de los principales socios comerciales de
del 20% del gasto total), exclu- EE.UU. Un alza en el indice implica la apreciacion del ddlar, una baja implica la depreciacion del mismo.

yendo las partidas de Defensa y

Seguridad, que por el contrario se

incrementaran. No obstante, pese

a las dudas sobre la viabilidad de estas medidas fiscales, el escenario mas probable parece ser un ajuste lento de los desequili-
brios, que en cierta forma ya se esta dando, con la depreciacion del dolar y un ciclo alcista de la tasa de interés.
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= les. En este sentido, muchos ana- =207 I

'S listas coinciden en que la reforma 304 lgs 2
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= del Presupuesto 2006, reciente-

) -4,0 - ) - 80

= mente presentada, no parece ser i

< una medida eficiente para reducir 504  Deficiten Cuenta Corriente ‘ 45 4o 1T

% el déficit fiscal de Estados Unidos — TCR Multilateral. Canasta de Monedas vs. Dolar (*). Eje der.

e
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o

(*) Major Currencies Dollar Index -Ajustado por precios- Promedio anual. Fuente: FED.

2. Eurozona

La actividad econdmica de la zona del euro se desacelerd hacia la segunda parte de 2004, luego de mostrar un mejor ritmo de cre-
cimiento durante el primer semestre del afio (0,6% promedio). En el tercer trimestre, el PIB mostré un crecimiento modesto, en torno
al 0,3% (en términos ajustados

por estacionalidad), debido prin-

cipalmente a la desaceleracion del

ritmo de crecimiento de las expor-

taciones (debido al menor comer- Zona EURO. Evolucion del Nivel de Actividad

cio mundial y a la apreciacion del PIB Var. % anual

euro), sumado al mayor avance de
las importaciones, lo que produjo
una importante contribucion nega-
tiva del balance externo al creci-
miento del producto.

Por otra parte, la desaceleracion
del consumo privado es otro de
los factores que explican la baja
performance en el trimestre, en
tanto que la inversion privada
mostr6 una sélida recupera-
cién. En caso de que esta di-
namica continde, el modelo de
crecimiento actual basado en el
sector externo podria virar ha-
cia otro basado en la demanda
interna, orientandose primero
hacia la inversion y luego hacia

_2’0 i

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004



Zona EURO. Inflacion Minorista y Mayorista
Variacion % Anual
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el consumo privado. En este
escenario, tanto Argentina
como Latinoamérica, en caso
de no producirse una devalua-
cion abrupta del ddlar, podrian
obtener mayores beneficios
comerciales con el bloque.

Por otra parte, los indicadores
de actividad de los dltimos
meses del afio sefialan que el
crecimiento econémico habria
continuado durante el cuarto
trimestre. EI Banco Central
Europeo (BCE) estima un cre-
cimiento del PIB en torno al
2,0% en 2004, y del 1,9% en
2005.

En cuanto a la inflacion mino-
rista, en 2004 la misma supe-
ré las expectativas, cerrando
con una tasa de crecimiento
anual del 2,4% dic/dic, en tan-
to que la inflacion subyacente
finalizd con un incremento del
2,1% dic/dic. En un contexto
de salarios contenidos y cre-
cientes niveles de productivi-
dad, como los que se obser-
van actualmente en la region,
el crecimiento de los precios
deberia haber sido inferior al
registrado. Sin embargo, el
impacto del alza internacio-
nal del precio del crudo y el
aumento de ciertos impuestos
indirectos y precios admi-
nistrados, principalmente en
ltalia y Alemania, aceleraron
el ritmo de inflacion. Dichos
efectos fueron parcialmente
compensados por la aprecia-
cion del euro frente al dolar.

Finalmente, en el marco de
presiones salariales conte-
nidas y niveles de consumo
modestos, el BCE ha decidido

mantener estable la tasa de interés de referencia en el 2% anual, desde Junio de 2003 a la fecha.

3. China

La actividad econémica mostré en 2004 el mayor ritmo de crecimiento desde 1996, finalizando el afio con un avance del 9,5%
i.a.. Esta alta tasa de crecimiento genera riesgos de aceleracion de la inflacion y de la consiguiente suba de las tasas de interés.
En este sentido, con el objetivo de moderar el ritmo de crecimiento econémico, el Banco Central de China elevd, por primera
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vez en nueve anos, las tasas de

interés tanto para los depdsitos

como para los préstamos a un i ) .
afio, situandolas en el 2,25% y China Evolucion del Nivel de Actividad
5,58% anual, respectivamente. PIB - Var. % Anual

Estas medidas pretenden limitar

el acceso al sistema crediticio en

. 16 15,2
particular de aquellos sectores 142
“recalentados” de la economia, 14 1 {85 13'51 26 Mayor tasa
tales como acero, cemento y 1) 116, 5 . desde 1996
aluminio. Hasta el momento los 109 ’ 105 95
resultados, si bien moderados, 107 o o 92 R 9.1
s se vienen reflejando en la paula- g 179 8 B -
=2 tina disminucion de la inversion :
= en activos fijos y en la desacele- 611 5.2
3 racion del ritmo de crecimiento 4l “13g
= de los agregados monetarios.
© 2
£
E En este contexto, el ritmo de 05 T 2 e e o e « e e o & -
& crecimiento de los precios co- g &8 8 & &8 8 & 8 & & 5 g §
menz6 a desacelerarse a partir
de Octubre dltimo, tras haber
alcanzado niveles maximos del
5,3% en Julio/Agosto, estiman-
dose que al cierre de 2004 la
inflacion minorista se ubico en
torno al 3% anual. China. Inflacion Minorista
Variacion % Anual
4. Brasil -
83
La actividad econdmica mostro 8
durante 2004 el mayor creci-
miento de los dltimos 10 afios, de 6
la mano de un manejo prudente
y consistente de las cuentas fis- 4 . 30
cales y de la politica monetaria, 28 o E
junto con un contexto internacio- 9 i %
nal favorable. En efecto, el PIB 0.4 07 %
alcanz6 un crecimiento anual 0 ‘ .
del 5,2% real, impulsado basi-
camente por el buen ritmo de 2 A v 08
las exportaciones, a la vez que 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

el consumo y la inversion privada
apoyaron también en forma soli-
da el avance del producto.

Esta tendencia a un crecimiento mas balanceado de los agregados macroeconémicos comenzo a observarse hacia el segundo
trimestre, y fue acentuandose durante la segunda parte del afio, otorgando asi mayor sustentabilidad al proceso de recupe-
racion economica. De esta forma, por el lado de la demanda, la contribucion de las exportaciones al crecimiento del PIB, que
inicialmente lideraron la recuperacion, fue decreciendo y cediendo lugar a una mayor contribucion de la inversion y del consu-
mo privado, en el marco de una fuerte recuperacion del gasto interno. Desde el costado de la oferta, el sector agropecuario,
que tuvo un rol muy activo en los primeros tiempos de la recuperacion, comenzd a desacelerar su marcha a partir del tercer
trimestre, en tanto que la industria mantuvo desde marzo de 2004 un ritmo de crecimiento anual muy elevado, comenzando a
frenarse hacia el (ltimo trimestre.

En materia de precios, la inflacion minorista, que mantiene desde mediados del afio pasado una tendencia levemente alcista,



Brasil. Evolucion del PIB Real
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finalizo 2004 con una tasa de
crecimiento del 7,5% (dic/dic),
ubicandose por debajo de la
meta anual del 8% que el Ban-
co Central (Bacen) habia fijado
para ese aio. En este contexto,
el Comité de Politica Monetaria
(Copom) comenzd en septiem-
bre dltimo un ciclo alcista de
la tasa de interés de referen-
cia Selic, fijandola al cierre de
2004 en un nivel del 17,75%
anual.

Esta tendencia continud du-
rante los primeros meses de
2005, alcanzando un nivel del
19,25% anual en Marzo, tras
lo cual acumulé un alza de 325
puntos basicos desde el inicio
del proceso de ajuste. Si bien
el ritmo actual de crecimiento
de los precios no es excesivo,
si resulta incompatible con
la meta que el Banco Central
fijo para 2005. En linea con
lo anterior, en Febrero Gltimo
la inflacion minorista mostro
una variacion del 7,4% i.a.,
superando holgadamente la
meta de inflacion del 5,1%
para el corriente afio. Debido
a esta tendencia inflacionaria,
si bien moderada, el Banco
Central ha decidido mantener
hasta el momento su politica
de suba de tasas, aunque en
sus Gltimos comunicados dejo
entrever la posibilidad de que
este proceso concluya rapida-
mente, y se fije el nivel de la
tasa Selic por un periodo pro-
longado.

En cuanto al balance de las
cuentas publicas, en un con-
texto de fuerte aumento de la
recaudacion tributaria, el go-
bierno decidid elevar la meta
de superavit fiscal primario
para 2004, hasta el 4,5% del
PIB, aunque mantuvo la meta

original del 4,25% para 2005. Finalmente, la meta de 2004 fue incluso sobrecumplida, al alcanzarse un superavit primario
del 4,6% del PIB. A su vez, en el marco de tasas de interés internas sustancialmente mas bajas que en 2003 (a pesar del
reciente ciclo alcista), se redujeron los pagos en concepto de intereses de la deuda publica, permitiendo finalizar el afio con
un déficit global del orden del 2,7% del PIB, inferior al déficit del 5,2% observado en 2003. Por otro lado, el buen clima fiscal,
sumado al avance de la actividad econdémica, permitio reducir -por primera vez desde 1994- el ratio deuda publica/PIB, des-
de el 57,2% en 2003 hasta el 51,8% en 2004. La composicion de la deuda plblica mejord notoriamente, al reducirse la par-
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ticipacion de los titulos atados
a la evolucion del délar estado-
unidense, reduciendo de esta
forma la vulnerabilidad externa
de la economia. No obstante,
cabe sefalar que el nivel actual
de la tasa de referencia brasile-
fia Selic (que con 19,25% anual
se ubica entre los niveles mas
altos del mundo), planteara
problemas tanto a la refinan-
ciacion de la deuda publica
como a la continuidad del cre-
cimiento del PIB, pues significa
un piso muy alto para las tasas
activas reales internas.

Las cuentas externas acompa-
fiaron el mayor crecimiento de
la economia y mostraron gran
solidez en sus balances, a pe-
sar del fuerte avance de las im-
portaciones. En este sentido, la
cuenta corriente finalizd 2004
con un resultado superavitario
que fue record histérico, en tor-
no a los US$ 11.700 millones
(equivalente al 2% del PIB). Este

Brasil. Tasa Selic
En % Anual
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Brasil. Riesgo Pais y Tipo de Cambio
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al excepcional comportamien- L 1100

to de las ventas externas, que

si bien se beneficiaron por los 321 Tipo de cambio

altos precios internacionales, Lo

también mostraron aumentos 30 2

importantes en los volimenes g §

exportados. 2 -
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Como consecuencia del contex-

to de buenos fundamentos ma- 5 / - 500

croeconémicos y de politicas ’ Riesgo pais

economicas consistentes, los

indicadores financieros mos- 24 ; ; ; ; —L 300

traron muy buena evolucion
durante 2004. En efecto, el real
se aprecio respecto del délar
por segundo afio consecutivo, y
cotizo al cierre del afio en 2,66
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R$/US$, tras haber caido hasta los 3,20 R$/US$ en Mayo (ltimo. Por su parte, el riesgo pais acompafié esta tendencia, ba-
jando a menos de 400 pb en Diciembre, y alcanzando asi sus niveles minimos de los (ltimos 7 afios. En los primeros meses
de 2005 estas tendencias se mantenian, pero a partir de marzo comenz6 a apreciarse una reversion en estos indicadores de
la mano del aumento en las tasas de interés de Estados Unidos y cierto enfriamiento del entusiasmo que venian despertando
los paises emergentes (ver Grafico 15). Sin embargo, los niveles actuales de riesgo soberano estan todavia muy por debajo
de lo que fue el promedio de 2004.

Finalmente, en el marco de una fuerte reactivacion interna de su economia, la suba de la demanda interna de Brasil viene
beneficiando a la Argentina, principalmente a través de las mayores compras de nuestras manufacturas de origen indus-
trial.



5. Flujos de Capitales

Los flujos de capitales privados hacia las economias emergentes continuaron creciendo rapidamente durante 2004, reafirman-
do asi el proceso de recuperacion que se inicié en 2003, tras el derrumbe de estos flujos entre los afios 2000 y 2001.

En este sentido, varios factores se han combinado recientemente para estimular estos movimientos de capitales, con mayor
fuerza desde el segundo semestre de 2004. Entre ellos, se destacan la mayor debilidad del délar y la consecuente blisqueda de
inversiones alternativas con mayores rendimientos, factores que permitieron canalizar estos flujos hacia mercados emergentes
importantes como China y Rusia. Asimismo, la continuidad de elevados niveles de liquidez en la economia global, a pesar del
reciente ciclo alcista de tasas de interés en las economias centrales, y la mejora de los fundamentos de las economias emer-
gentes, con la recuperacion de la actividad econdmica en 2004 y buenas perspectivas para 2005, son otros de los factores que
contindan impulsando el flujo de capitales hacia estos mercados.

Asi, el balance final de los movimientos de capitales privados hacia los mercados emergentes alcanzé en 2004 un volumen
estimado de US$ 279 miles de millones, lo que representd un avance del 32% con respecto al afio previo, y duplicd el volumen
de 2002. Esta performance fue la mas destacada desde 1997 a la fecha, en tanto el principal motor de este proceso fue la
mejora en los flujos de inversion extranjera directa, cuya participacion sobre el total de fondos ascendié aproximadamente al
47%. Por otro lado, el andlisis regional sefiala que mas de la mitad de estos flujos se canalizaron hacia los paises asiaticos,
donde se destaca China como el principal receptor del bloque, en tanto que América Latina concentrd aproximadamente el
10% del movimiento total hacia los mercados emergentes, ubicandose en tercer lugar detras de los paises emergentes de
Europa del Este.

Finalmente, en 2005 se espera que contintien creciendo a buen ritmo los flujos de capitales privados hacia los mercados emer-
gentes, ante las buenas perspectivas de crecimiento del PIB y el comercio mundiales. No obstante, se prevé una expansion
mas moderada que la que tuvo lugar en 2004, principalmente debido al ciclo alcista de las tasas de interés en Estados Unidos.
En este escenario, entre los principales factores de riesgo que podrian afectar estos flujos de fondos figuran una suba de las
tasas de interés en las economias centrales mayor que la actual (ante un eventual cambio en las expectativas de inflacion), la
agudizacion de los conflictos geopoliticos, y la posibilidad de que los grandes desequilibrios macroecondmicos se corrijan a
través de movimientos cambiarios bruscos.

5. Precios Internacio-
nales de Productos

. . . . , Basicos
Flujo de Capitales Privados hacia Economias Emergentes

El indice de precios promedio

a) Por componente, en miles de millones de ddlares (en dodlares) de las commodi-
2002 2003 2004 2005 (p) ties en el mercado mundia,l

que elabora el FMI continuo
subiendo 3,5% en el cuarto tri-
Inversin Directa 116,5 90,6 1295 142,8 mestre de 2004 con respecto
al tercero, y la mejora alcan-

Flujos Totales Netos 124,9 210,6 279,0 275,8

Inversion de Portafolio 1,1 31,8 35,8 33,8 76 asi al 32% frente al cuarto
Otros 73 88,2 13,7 99,2 trimestre de 2003. De esta
b) Por Regidn, en miles de millones de délares forma, el indicador registré su

2002 2003 2004 2005 (p) \(/jalordn)ax:jmo pgra;) Iasdultlmas

Flujos Totales Netos 124,9 210,6 279,0 275,8 05 deca ag. ae eStaC?r
. que los precios de la energia
e 5012 B 105 1256 (y en especial del petroleo),
Europa 45,6 65,6 97,4 101,1 que representan casi la mi-
Latinoamérica 17,3 25,2 26,1 39,4 tad del indice, se hallan hasta
Africa/Medio Oriente 15 35 92 98 un 130% mas altos que en el
ano base del indice (1995),

(o) Cifra Proyectada mientrgs que por el contrario
Fuente: The Institute of International Finance (IIF). el conjunto de las restantes

commodities registran niveles
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similares a los de aquel afio. Hubo avances minimos para los alimentos (1% anual), que representan la cuarta parte del indice,
y del 1,3% para las materias primas agricolas (maderas, fibras textiles, caucho, etc.). Por su parte, los metales escalaron
abruptamente en el cuarto trimestre (30% i.a.), hasta superar en un 16% los precios del afio base.

Segun las proyecciones del FMI, los altos precios promedio de las commodities se mantendrian en 2005, ante el buen des-
empefio de la economia mundial. El crecimiento del PIB global fue en 2004 cercano al 5%, destacandose las subas pronosti-
cadas este afio para América del Norte, América Latina y Asia. Las variaciones 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 petréleo se sostendrian sobre un nuevo nivel piso de U$S 32 por barril. En su Gltima reunién de Marzo
de 2005, la OPEP autorizé un aumento de la extraccion de 500 mil barriles, hasta 27,5 millones de barriles diarios, si bien se
estima que el cartel —responsable del 40% de la extraccion global- ya actualmente esta produciendo sobre ese limite y no
dispone, en el corto plazo, de una importante capacidad excedente.

En los mercados internacionales de cereales, el valor promedio del trigo en el cuarto trimestre de 2004 cay6 2,5% i.a., si bien
se ubico, con U$S 154 por tonelada métrica, por encima de los promedios de 2002 y 2003. El precio del maiz retrocedié mar-
cadamente en términos interanuales (-13%), cayendo por debajo de U$S 100 por tonelada, lo que no sucedia desde hace mas
de dos afios. Por el contrario el
arroz, un cereal de menor sig-
nificacion en las exportaciones
locales, avanzé 32% i.a. en el

cuarto trimestre (Cuadro 3). Precios Internacionales de Productos Basicos

Tasas de variacion interanual, en %
Los precios de la soja y sus deri-
vados cayeron fuertemente en la
comparacion anual. En el cuarto Producto Unidad 2004
trimestre de 2004 el aceite, el de

Y _, I trim. II'trim. Il trim. IV trim.
mayor valor unitario, retrocedio
o : Cereales

28% i.a., hasta un piso de U$S .

457 FOB por tonelada (el me- Trigo USS/m™ 12,2 18,2 42 25

nor valor en dos afios y medio). Maiz U$S/TM 15,1 20,6 2,0 -13,0

En el mismo lapso el grano se Arroz U$S/TM 11,1 25,6 24,0 31,8

X o

?err;mbo un 40% i.a., tlo?ﬁ_ndo Soja y Aceites Vegetales

ambien Minimos para ef utimo Semilla de soja U$S/TM 55,1 4,5 1,2 -39,5

trienio. Similarmente, la harina

perdio 35% i.a Harina de soja USS/TM 51,9 39,6 16,2 -34,6
Aceite de soja U$S/TM 29,8 16,4 0,0 -27,6

No obstante, en los primeros Aceite de girasol U$S/TM 21,0 12,3 31,5 29,8

meses de 2005 la soja y sus de- Bebidas

rivados se recuperaron, ante la Café US$S cents/LB 16,9 20,3 18,8 44.4

baja de la prqduccic')n en Brasil. Sulitvas (s s

Desde 2003 vienen aumentando Algodén USScents/LB 254 15,3 97 324

significativamente los embar- . USS cents/k 66 » 55 100

ques a China, y se prevé que ana rina SOEIIELG i o ! ’

la demanda del gigante asiati- Carne Vacuna U$S cents/LB 20,2 38,8 38,9 12,4

co continuara creciendo en los Aziicar U$S cents/LB~ -23,8 1,5 24,2 41,9

proximos afios. En contraste, el Metales y minerales

aceite de girasol, del que Argen- Cobre USScents/LB 63,8 69,5 62,9 50,1

tina es uno de los principales e e 189 216 189 210

exportadores mundiales, subi6 uminio ’ ’ ’ ’

30% en el cuarto trimestre de Mineral de hierro U$S/TM 26,7 18,8 18,8 18,8

2004, ubicandose en niveles Niquel U$S/T™M 76,0 49,5 493 13,3

record historicos (U$S 820 por Combustibles

tonelada). Petréleo Crudo US$S/barrl 2,6 343 43,0 452
Gas Natural U$S/ 1000 M3 7,4 7 5,5 20,5

El precio de la carne vacuna
en los mercados internaciona-
les, durante el cuarto trimestre

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



de 2004, aumentd 12% i.a.,
hasta valores cercanos a U$S
2.600 por tonelada métrica,

Precio Spot soja de Chicago los mayores niveles de los ul-
U$D/Tn. timos 5 afios. La reapertura de

los embarques a Europa, Chile
400 - y Rusia en los ultimos afos, y

la declaracion de pais libre de
aftosa con vacunacion (lo que
permitiria reanudar los embar-
ques hacia Estados Unidos),
provocaron una recuperacion
del precio mayorista interno, lo
que coincidié con un aumento
del consumo interno en 2004.

D
=

Entre las restantes materias
primas agricolas, durante el
cuarto trimestre de 2004 el
café se recuperd 44% anual,
ante la baja de la produccion
en Colombia. Por su parte,
el algodon cayd 32% i.a., y
ademas Argentina hubo de
importarlo, ante la caida de
la produccion interna. La lana
Precio Spot del Petrdleo (WTI) fina, de particular importancia
US$D por Barril en las provincias de la Patago-
nia, subié minimamente (10%
i.a.), sumandose al alza del
550 56,6 9% en 2003, ante la merma
o | ’ 54,3 de la produccion en Oceania.
El azicar se recuperd 42%
50 i.a., pero solo para volver a
sus niveles histdricos (unos 19
457 centavos de ddlar por kilo en
w0 el mercado libre, exceptuan-
elb0 do los mercados fuertemente
subsidiados de Europa y Esta-
dos Unidos).

1/2004

1/2004

19/1/2005
1/2/2005

9/4/2004
22/4/2004
5/5/2004 1
18/5/2004
2/6/2004
15/6/2004
28/6/2004 1
9/7/2004
23/7/2004 1
5/8/2004
18/8/2004
31/8/2004
14/9/2004
14/2/2005
28/2/2005
11/3/2005
24/3/2005

27/

8/
21/

3/
16/
30/
13/
24/
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0/2004 -
1/2004
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2/2004
2/2004 -
2/2004
13/1/2005 -
27/1/2005

Los precios de los metales
experimentaron una nueva
suba en el cuarto trimestre de
2004. En ese periodo el cobre
escald 50% i.a., para superar
la cota récord de U$S 3.000
por tonelada métrica. Por su parte, el aluminio sumé incrementos del 21% i.a. en el cuarto trimestre, hasta niveles de mas de
U$S 1.800 por tonelada métrica, y junto con el acero, fueron en 2004 uno de los principales item exportados dentro de las MOI.
Por su parte, el valor del mineral de hierro aumentd 19% i.a. en el periodo, debido a la sostenida demanda mundial de acero
proveniente de Asia, mientras que el niquel escalé un 13% i.a., y alcanzé un récord para la Gltima década.

17/6/2004
30/6/2004
14/7/2004
27/7/2004
9/8/2004
20/8/2004
2/9/2004
16/9/2004
29/9/2004
9/2/2005 -
23/2/2005
8/3/2005 -
21/3/2005

=2 S S S Sy

12/
25/

5/
18/

3/
16/
30/

El precio promedio del petréleo (de los tipos Brent, Dubai y WTI) subi6 45% i.a. en el cuarto trimestre de 2004, para llegar a un
nivel de U$S 43 por barril. La situacion en Irak, una demanda mundial sostenida por la reactivacion mundial y la duracion del
invierno en el hemisferio Norte, lo hicieron llegar en marzo de 2005 hasta cotas de U$S 56,6 por barril para el tipo WTI, crudo
de referencia en Argentina. Por dltimo, el precio del gas natural subié 20% i.a. en el cuarto trimestre, para alcanzar, al igual
que el petroleo, valores record para la Ultima década.



Nivel de Actividad

= La economia argentina concluy6 2004 con una elevada tasa de
crecimiento del PIB por segundo afo consecutivo, en este caso
del 9% anual. Dicha tasa constituye la mas alta de los ultimos
12 afos.

= En 2004 hubo un crecimiento mas balanceado entre bienes y
servicios. Durante la ultima parte del afo las exportaciones se
han convertido en un factor expansivo merced a un sensible in-
cremento de los volumenes despachados al exterior. El agrega-
do externo (exportaciones netas de importaciones) revirtio la
tendencia de los seis trimestres anteriores, al contribuir de
manera positiva al crecimiento del PIB.

= Si bien el ratio Inversion Bruta / PIB mostrd cierta tendencia
al estancamiento, el nuevo marco financiero derivado de la
reestructuracion de la deuda publica en situacion irregular,
seguramente contribuira a que la formacion de capital vuelva
a acelerar su tendencia alcista. En el mismo sentido opera la
politica de incentivos fiscales, que dispuso un régimen especial
para el tratamiento fiscal de las inversiones.

= El arrastre estadistico del PIB para 2005 es de 3,9 puntos,
practicamente la pauta establecida en el Presupuesto. Bajo una
hipotesis de modestas tasas de crecimiento trimestral, el afo
concluiria con un crecimiento cercano al 6%, apenas inferior a
las que el relevamiento de expectativas de Mercado (REM) del
Banco Central recoge entre las principales consultoras de plaza.
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1. Introduccion

Por segundo afio consecutivo la economia argentina mostrd en 2004 una importante expansion. La tasa de crecimiento del 9%
i.a. es la mas alta de los tltimos 12 afios, y si bien es muy similar a la que tuvo lugar en 2003, en esta ocasion exhibi6 patrones
de comportamiento algo distintos pero que en definitiva contribuyen a conformar un cuadro que refuerza las condiciones de
sustentabilidad del proceso de crecimiento de la actividad economica. En efecto, con respecto al afio anterior ha habido un
crecimiento mas balanceado entre bienes y servicios, las exportaciones adquirieron mayor protagonismo en la segunda parte
del afio y aumento el stock de capital junto con una mejor composicion de la inversion.

Otra distincion que cabe destacar de la actividad econémica en 2004 es la reaccion mostrada en la segunda mitad del afio, al
confirmar el restablecimiento de la fase expansiva del ciclo econdmico luego de un modesto desempefio durante el segundo
trimestre del afio. Al retomar un mayor impulso a partir del tercer trimestre, la actividad econdmica confirma claramente que la
ralentizacion del ritmo de crecimiento en el trimestre previo no implicaba un cambio de tendencia, sino que fue basicamente la
consecuencia de factores coyunturales puntuales: la crisis energética, la menor cosecha agricola —particularmente de la soja- y
la concentracion de vencimientos impositivos, entre otros.

En términos desestacionalizados, en el tercero y el cuarto trimestres de 2004 el PIB creci6 3,3% y 2,7%, respectivamente, con
relacion a cada trimestre previo, superando holgadamente la tasa promedio del 1,0% observada durante el primer semestre
del afio e igualando el elevado ritmo de crecimiento promedio de 2003, que fue de 2,9% por trimestre. De este modo, la recu-
peracion de la actividad econémica ya se extiende a 11 trimestres consecutivos, a punto tal que el valor a precios constantes
del PIB a fines de 2004 es el mas elevado para un cuarto trimestre de la serie historica. Este mayor dinamismo se debid, entre
otros factores, a la aplicacion de una politica fiscal menos restrictiva que la que habia tenido lugar en la primera parte del afio,
al paulatino resurgimiento de la oferta de crédito al sector privado, a una mayor propension al consumo producto de la mejora
en el ingreso real de los trabajadores y al favorable contexto internacional (bajas tasas de interés en los paises centrales y el
efecto de los altos precios de commodities, cuyos maximos se produjeron entre septiembre de 2003 y marzo de 2004), que
permitié notar una recuperacion no sélo en el ambito doméstico, sino en toda la region.

Un dato alentador de la evolucion del PIB en el tltimo trimestre del afio fue la ratificacion de que las exportaciones se han
convertido en un factor expansivo, no ya por los aumentos de precios de los productos, sino por un incremento sensible en los
volumenes despachados al exterior. De hecho, el agregado externo (Exportaciones Netas) contribuy6 al crecimiento de manera
positiva en el ultimo semestre, revirtiendo la tendencia de los seis trimestres precedentes.

Por el contrario, el ratio Inver-
sion Bruta / PIB mostré cierta
tendencia al estancamiento a
medida que avanzaba 2004. Di-

cho ratio cerrd el afio en 18,0%, Variacion trimestral del PIB

todavia algo por debajo del nivel Serie desestacionalizada
que parece optimo para afianzar

mas solidamente la recupera-

cién en curso. La normalizacion 0% 7
del proceso de reestructuracion 35% 3,4%

de deuda irregular, que logré

3,0% 3,0%

amplia adhesion de la mayoria 3,0% 1 27%
de los acreedores, contribuira 25% |
fuertemente a que la formacion ' 2,2%
de capital vuelva a acelerar su 2,0% - pmm 1.0%
tendencia alcista. En el mismo
sentido opera la politica de in- LS| 2%
centivos fiscales lanzada a tra- (s 0.9%
vés de la Ley 25.924/04, que
dispuso un régimen especial 0,5% 1
para el tratamiento fiscal de las .

' ‘ Il ‘ v

inversiones.

2003 2004
Como se observa en el Grafico 2,
como corolario de tan buen des-
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empefio en los ltimos dos afos
y medio el PIB ya acumula un
crecimiento del 24,2% desde el
Evolucion del PIB inicio de la fase de recuperacion
En % de la actividad econémica en
el segundo trimestre de 2002.
Dicho crecimiento equivale en
promedio a una tasa del 2% tri-

mestral o del 8% anual.
I Il Ii v | I [ v

Trim.  Trim.  Trim.  Trim.  Trim. Trim. Trim. Trim.
PIB con estacionalidad Tan grande incremento lleva a
muchos analistas a afirmar que

Variacion vs. igual g
trim. afio anterior BRI se esta muy cerca de recuperar
tes de que se produjera la pro-

Variacion vs. trim.

fiiEalere Eei 30% 22% 34% 30% 12% 09% 33% 2,7% longada crisis que concluyd con

la abrupta salida del régimen de
Convertibilidad. Sin embargo,
las marcadas diferencias de
Fuente: Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC precios relativos entre los que
prevalecian en aquellos afios
y los de esta época torna mas
dificil la comparacion (ver Apar-
tado 1).

Variacion anual 8,8% 9,0%
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Producto Interno Bruto a precios de 1993

: . . . Para el inicio de 2005 las
Serie desestacionalizada. En millones de pesos

perspectivas son igualmente
alentadoras, pero dentro de un

290.000 - marco de actividad que proba-
80,000 | blemente no repetira de aqui en

’ mas tasas de crecimiento tan
270.000 - elevadas como las registradas

en los dos Ultimos afios. De he-
cho, en el Presupuesto Nacio-
250.000 - nal para 2005 que se elevo en
su oportunidad al Congreso, se
habia trabajado bajo la hipdte-
230,000 sis de una tasa de crecimiento
minima de 4% para todo el afio,
en el entendimiento de que lo
210.000 - relevante es que se ingrese
a un sendero de crecimiento
con tasas mas moderadas pero
01 02 03 04 sostenidas en el tiempo, es

decir, de modo que no se ge-

neren las condiciones para que

se reproduzca la alta volatilidad

que fue tan caracteristica de la

260.000 -

240.000 -

220.000 -

200.000 -

evolucion de la actividad en el pasado.

Como consecuencia de la muy buena conclusion del PIB en 2004, el arrastre estadistico para 2005 es de 3,9 puntos, practi-
camente la pauta establecida en el Presupuesto. Sin embargo, bajo una hipétesis de modestas tasas de crecimiento trimestral
del 0,9% para el PIB sin estacionalidad (s.e.) a lo largo del afio (la tercera parte de las vigentes en la segunda mitad de 2004),
el afio concluiria con un crecimiento cercano al 6%, algo inferior a las que el relevamiento de expectativas de Mercado (REM)
del Banco Central recoge entre las principales consultoras de plaza, y que era de 6,7% promedio en la consulta de fecha fines
de marzo.



Las bases para la continuidad del crecimiento, si bien a un ritmo mas desacelerado, estan garantizadas por el hecho de que,
aun suponiendo que las ramas industriales que se encuentran operando al maximo de su capacidad instalada no crezcan, el
resto de la industria contara con efecto combinado de las inversiones realizadas en 2004 y de la expansion de la produccion en
ramas que aun cuentan con capacidad ociosa. Incluso las escaseces del sector energético, donde las inversiones estan mas
rezagadas, podran ser solucionadas a través de mayores importaciones de combustibles.

En cuanto a la demanda, el consumo seguiré viéndose impulsado por la mayor confianza y por el aumento de la masa salarial,
que presumiblemente crecerd a un ritmo similar al que mostro en 2004. La inversién contara con crecientes corrientes de
financiamiento impulsadas por la menor incertidumbre institucional que derivara de la reestructuracion de la deuda publica en
situacion irregular, cuyo cierre se llevo a cabo en el primer trimestre con una muy alta adhesion de los acreedores.

2. Oferta y Demanda globales

A pesar de que el crecimiento ha sido constante desde el segundo trimestre de 2002, los motores del mismo han ido variando
a lo largo de los dltimos tres afios. Al principio de la actual fase ascendente del ciclo, mas precisamente en el segundo y tercer
trimestres de 2002, momentos
en que la recuperacion era timi-
da e incipiente, el protagonismo
de las exportaciones y la sus-
titucion de importaciones fue
casi excluyente. Pero a partir

del cuarto trimestre de 2002 en Oferta y Demanda Globales a precios de 1993 (*)

adelante tanto el consumo como Variaciones porcentuales interanuales
la inversion fueron los factores
que contribuyeron a explicar las Concepto 2003 ITr 0T WTr NTr 2004
altas tasas de crecimiento. Las 04 04 04 04
exportaciones netas en cambio

P . Producto Interno Bruto a 88 113 74 8.7 o1 9.0
tuvieron en cambio un aporte precios de mercado
negativo desde entonces, en i i

98 ) P AE O D)) 376 558 425 382 278 398
particular debido a la elevada Servicios
elasticidad importaciones/pro- Oferta y Demanda Globales 105 14,3 9,5 11,0 106 11,3
%ET Como rasgo d'zsggg"é’ ge Consumo Privado 82 117 83 8,9 91 94

nr

~ con respecto a . € .e Consumo Pdblico 1,5 0,8 -0,8 41 6,5 2,7
sefalarse una menor incidencia
de la inversion, y hacia el final Inversion Interna Bruta Fija 38,2 50,3 36,8 33,6 239 345
del gno, . }Jna reversion en ' la SE:rr‘)lfiJcrit:Scmnes de Bienes y 6,0 77 02 9.2 168 82
contribucion de las exportacio-
nes netas, que paso a ser po-
sitiva a raiz del fuerte salto que (*) Estimaciones preliminares
mostraron las ventas al exterior Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

(Gréafico 3).

3. Demanda global

Por el lado de la demanda, el crecimiento econdmico durante 2004 continu6 motorizado por la absorcion doméstica, tanto por
el consumo privado como por la inversion, en tanto que las exportaciones netas contribuyeron en forma ligeramente negativa al
crecimiento del PIB, dado que el fuerte avance de las importaciones resultd muy superior al incremento de las exportaciones.

Sin embargo, a partir del tercer trimestre las exportaciones netas comienzan a aportar positivamente al crecimiento, de la
mano de una sensible mejora en las cantidades exportadas y cierta desaceleracion en el ritmo de suba de las importaciones
(Gréafico 3).

Desde el tercer trimestre de 2002, cuando la actual fase de recuperacion comenzo a cobrar mayor vigor, tanto el consumo privado
como la inversion se fueron consolidando cada vez mas como los determinantes excluyentes de la expansion. Desde la salida de la
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Contribucion de los componentes de la deman-
da al crecimiento del PIB (*)

Variaciones respecto del trimestre anterior — Cifras
desestacionalizadas

3,5% 1 W [IBF Exportaciones netas (X-M) ~ ® Consumo

PIB:

3,0% PIB: :

25% 1 |33.0% 25% PIB: +2.9% 2.4%
2,1% +3,0%| [#15% 2,1%

2,0% + +3,4% 1,8%1,8% 1,8%
1,5%

1,5% 1,3%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5% -

-0,4%
-0,6% -0,6% 0,9% -0,7% -1,0%

-1,0% 4
| ] 1l [\ | ] 1l [\
03 04

Contribucion de los componentes de la demanda
al crecimiento del PIB (*)

Variacion IV Trim. 2004 vs. | Trim. 2002 - Cifras
desestacionalizadas

18%
16% -
14% -
12%
10%
8% -
6% -
4% A
2%
0%
09,
4%
.60/n J

Crecimiento
acumulado del PIB:
+23,6%

-3.2%

® Consumo M [IBF M Exportaciones netas (X-M)

Consumo Privado
Datos desestacionalizados

210.000 T 1%

200.000 + J

190.000 -+
- 69%
180.000 +
-+ 68%
170.000 +
+ 67%
160.000
=En millones de $ de 1993

1 669
150.000 + ——En % del PIB (eje der.) 66%

140.000 A 65%
L 1 {1 {1 1 V1 A 11 | B 1 S A 11
93 94 9% 9% 97 98 99 00 Of 02 03 04

convertibilidad a esta parte, el consumo explica
alrededor del 68% de aumento del PIB acumu-
lado desde su inicio” (Grafico 4). La inversion
explica un porcentaje algo menor, si bien cabe
remarcar que a partir del segundo trimestre de
2004 aminora su ritmo de crecimiento.

3.1 Consumo

En lo que se refiere al consumo, durante el ter-
cer y cuarto trimestres de 2004 se advirtié un
renovado dinamismo del correspondiente al
sector privado, el cual crecid 3% y 2,3%, res-
pectivamente con respecto al trimestre previo
(en términos desestacionalizados), tasas simi-
lares al crecimiento promedio que alcanzd la
economia en el periodo mencionado. Asimis-
mo, durante el afio 2004 el consumo privado
acumuld un alza del 9,4% , sustentado en el
incremento de la masa salarial —a su vez ori-
ginado en las mejoras del empleo y las remu-
neraciones- y la recomposicion del mercado
crediticio.

Tal como se advierte por el buen desempefio
de algunos indicadores recientes de consumo
privado, entre ellos, servicios ptiblicos y ventas
en supermercados, se estima que durante los
meses de enero y febrero de 2005 se mantuvo
esta tendencia favorable, impulsado basica-
mente por el aumento de la masa salarial tras
los incrementos de jubilaciones y salarios y el
aumento de asignaciones familiares y antici-
pos de aguinaldos dispuestos en diciembre.

La confianza del consumidor, y en particular
las expectativas de compras de bienes de
consumo durables e inmuebles, se mantienen
en niveles muy elevados, ubicandose a princi-
pios de 2005 en niveles superiores a los regis-
trados a inicios de 1998, cuando los precios
de los bienes durables respecto de los salarios
eran mucho menores a los actuales y el crédi-
to para consumo crecia a tasas muy altas.

3.2 Inversion

La inversion continu6 creciendo a muy buen
ritmo durante el segundo semestre de 2004, y
acumuld en el afio una suba del 34,5%. Si bien
el andlisis por trimestre refleja cierta desacele-
racion del ritmo de crecimiento interanual a lo

(1) Es decir, el PIB subi6 23,6% en el periodo. De ese cre-



largo del afio, en especial de la construccion,
la muy buena performance de la inversion en
equipo durable (cuya participacion dentro de

la IBIF continda en ascenso) ayudd a mantener Indice de Confianza del Consumidor
el buen desemperio de la inversion total. Saldo entre respuestas positivas y negativas
La recuperacion determin6 que en el cuarto tri- -

mestre la IBIF haya llegado a un nivel de 18%
en términos del PIB, ubicandose apenas 1 p.p.
por debajo del promedio del periodo 1993-
2001 (Grafico 7). El impulso estuvo dado,

55 1

45

basicamente por las buenas condiciones ma- 40 _
croecondmicas, caracterizadas por favorables 3 - =
expectativas sobre el rendimiento de la inver- 304 .
sion productiva, bajas tasas de interés, mejora ” ;‘;
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El crecimiento sostenido de la inversion dio lu-
gar a una recomposicion del acervo de capital
que practicamente recupera, a fines de 2004,
el nivel vigente en el primer trimestre de 2002

Inversion Interna Bruta Fija a precios de 1993
En % del PIB — Series desestacionalizadas

(Grafico 8). 24% 1
22% -
Los principales componentes de la inversion 2%
en el afio también mantuvieron un ritmo acele- 5 ]
rado, destacandose la variacion de la concre- 16% |
tada en equipo durable (52,5%), y en especial 14% |
la de origen importado (97,7%), que recupero ]
la participacion vigente en la década anterior .
(Gréfico 9). N
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Medida a valores corrientes, la inversion del

cuarto trimestre de 2004 alcanz6 los $ 98.745
millones, arrojando un promedio anual de $
85.652 millones. La evolucion de los precios

implicitos incidié en la distribucion de los StOCk_de capital .
montos invertidos entre el equipo nacional e A precios de 1993 - En millones de pesos
importado, dado que el menor incremento en
los precios del equipo importado (2,2% en el 875.000 -
afio) definié un nuevo aumento en la participa- e |
cion de la maquinaria y equipo importados a 865,000 |
expensas del nacional (Grafico 11).
860.000 -
La inversion en construccion mantuvo su di- 855,000 1
namismo, aunque a un ritmo algo menor, al 850.000
registrar una variacion a valores constantes 245,000 -
de 25,7% en el afio. Los diversos indicadores
sobre los datos de ventas y produccion de va- 840000 1
rios insumos clave, las escrituras anotadas en 835.000
el Registro de la propiedad, los permisos de oot e e s

edificacion que releva el INDEC y los puestos
de trabajo declarados al Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones convalidan este
comportamiento expansivo para los meses subsiguientes.
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65.000
60.000
55.000
50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000

15.000
10.000 Construccion

37,3%

62,7%

5.000

L L | 1 1 {1 U1 1 V1 1 1 11 1 o B 11
91

Equipo Durable
En % de la Inversion Bruta Fija

44%
42%
40% /\/\

38% - \/\l Promedio 91-01 :
38,8%

36%

34% -

32%

30% -

28%

L 1 1 1 | 1 | 1 V1 1 11 | 1 o B 1
91 92 93 94 95 96 97

Inversion Interna Bruta Fija
Indice de precios implicitos — 1993 = 100

280

La superficie autorizada a construir con los
permisos de edificacion para obras privadas®”
crecio en el afio 15,3%, observandose aumen-
tos en casi todo el periodo salvo el segundo
trimestre, y volvid a expandirse en el primer
bimestre de 2005 (44,8% i.a.). Asimismo, el
ISAC sigui6 mostrando un incremento en ene-
ro (7% i.a.) y febrero (6,3% i.a.). No obstan-
te, la variacion de la serie desestacionalizada
mostrd una baja en el dltimo mes con respec-
to al anterior (-1,3%), si bien la tendencia se
mantuvo inalterada (Grafico 12).

La apertura de la informacion que provee el
ISAC por bloques® (Grafico 13) indica que los
tipos de obras mas dinamicas en enero fueron
las viales y las de infraestructura, mientras que
en el Gltimo trimestre del afio precedente el
segundo destino mas importante fue el de las
construcciones petroleras. De todos modos, los
otros tipos de obras mostraron también varia-
ciones positivas en la comparacion interanual,
salvo las petroleras.

Las opiniones sobre el mes de marzo de 2005
(contenidas en la Encuesta Cualitativa de la
Construccion) resultaron positivas para las em-
presas que se dedican a obras publicas, y pri-
vadas. En el primer caso la puesta en marcha
de nuevos planes de obras publicas activan la
demanda del sector. Con respecto al personal
ocupado también coinciden en esperar incor-
poraciones de mano de obra. Las necesidades
de crédito se estiman positivas en ambos sec-
tores, aun cuando una muy elevada proporcion
declara que no toma crédito. En el caso de las
empresas que se dedican a obras privadas, los
principales destinos de los créditos recibidos
se canalizan hacia financiacion de clientes y el
pago de salarios, mientras que en las publicas
se asignan a la adquisicion de bienes de capital
y también a financiar clientes.

260 1 = Construccion
240 ] Eq. nacional La inversion en equipo de produccion de ori-
= Eq. importado

220
— Total IIBF
200
180
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gen nacional a valores constantes (Grafico 14)
continuo exhibiendo en el dltimo trimestre una
variacion positiva (13,4% i.a.), pero algo inferior
a la observada en los trimestres anteriores, tras
lo cual acumuld un alza de 23,2% en el afio. A
diferencia de lo ocurrido en trimestres previos,
en esta ocasion la incorporacion de maquinaria
y equipo superd a la de material de transporte
(14,4% y 9,9% i.a., respectivamente), aunque

(2) La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion para obras privadas se releva sobre una némina representativa de 42 municipios
distribuidos en el territorio nacional.

3 Ver Cuadro A2.2 del Apéndice Estadistico.



en al acumulado del afio seguia prevaleciendo
el alza del material de transporte (36,6% vs.
19,4%, respectivamente).

En el bimestre enero-febrero de 2005 volvieron
a registrarse alzas generalizadas en las ven-
tas de automotores, y mas adn, las de origen
nacional superaron a las importadas. El ma-
yor incremento se observo en los automéviles
(57,9% i.a.), utilitarios (28% i.a.) y vehiculos
de carga y pasajeros (20,7% i.a.).

La inversion en bienes de capital importados,
medida a precios constantes, mantuvo un ele-
vado ritmo de incremento en el segundo se-
mestre, resultando al cabo del afio en un alza
del 97,7%. A valores corrientes, también se
mantiene un crecimiento elevado (102,1%) y
aun un poco superior al registrado a precios
constantes, influida en parte por el alza en los
precios implicitos del 2,2%, producto de pe-
quefias subas en el tipo de cambio y en los
precios de las importaciones de bienes de ca-
pital. De acuerdo con los datos de comercio
exterior provenientes del INDEC, las compras
externas de equipo en 2004 alcanzaron los
U$S 5.377,9 millones, con lo cual representan
24,1% del total de importaciones. El valor im-
portado, 113,7% superior al del afio anterior,
es el resultante casi excluyente de un impor-
tante incremento en las cantidades (112,1%),
ya que los precios sélo crecieron 0,7%.

Las importaciones de bienes de capital du-
rante 2004 se dirigieron principalmente a los
productores de servicios no transables, regis-
trandose aumentos en todos los sectores con-
siderados, que oscilaron entre 283,5% en el
caso de comunicaciones, y 55,2% en la mine-
ria (Cuadro 6). Las mayores contribuciones al
alza provinieron de comunicaciones (U$S 844
millones), del transporte (U$S 783,9 millones
adicionales), de la industria manufacturera
(U$S 527,8 millones), de la construccion (U$S
207 millones) y del agro (U$S 157,6 millones),
aunque fueron también muy significativas las
alzas en el resto de actividades.

Si se tiene en cuenta la demanda de las di-
versas ramas industriales, agrupadas de igual
modo que el Estimador Mensual Industrial
(EMI) que calcula el INDEC, se observa que
hubo un aumento en las compras externas de
equipo, en valores monetarios, en cada uno de
los sectores considerados, al igual que en el
nivel de actividad, observandose los mayores
incrementos en las industrias metalmecani-
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ca excluida la automotriz y la
de alimentos y bebidas, textil,
caucho y plastico y metalicas
basicas. De estos sectores, el
Unico que se encontraba a fi-
nes de 2004 en un nivel de casi
plena utilizacion de la capacidad
instalada es el ultimo (94,0%),

Importaciones de bienes de capital por sector productivo

Miles de Partic.% Miles de Partic.%  2004/03

Uss U$s .

_ _ los otros presentaban un nivel
Total importaciones 2.500.605 100,0 5.367.132 100,0 114,6 de uso similar al de fines del
Transporte 471.519 18,9 1.255.411 23,4 166,2 afo precedente (nivel general:
Industria Manufacturera  712.350 285 1240157 231 74,1 68,5%) .

Comunicaciones 297.644 11,9 1.141.612 21,3 283,6
Agro 267.837 10,7 425.466 79 58,9 .
Construccion 216.961 87 423952 79 95,4 3.3  Exportaciones netas
Comercio, banca y
sequros 217134 &7 365855 68 685 Si bien en 2004 el saldo de
Electricidad, gasyagua 192161 7,7 310041 58 613 exportaciones netas resulto
Salud 79788 29 112,999 o1 559 positivo, fue inferior al del afio
a : ’ : ’ ’ precedente, hecho que deter-
Resto sin clasificar 28.165 1,1 48173 0,9 71,0 mind una contribucion negati-
Investigacion 17.022 0,7 27.798 0,5 63,3 va al crecimiento del periodo.
Mineria 7.024 0,3 15.669 0,3 1231

Una explicacion de este com-
(1) Cifras sujetas a revision. Los sectores estan ordenados de mayor a menor segun la parti- portamiento podria ser las di-
cipacion en las importaciones de bienes de capital durante el afio 2004. ferentes elasticidades de las
Fuente: Elaborado por Subsecretaria de Programacion Macroecondmica sobre la base de importaciones y exportacio-
datos del INDEC. nes al ingreso y a los precios

respectivos. Tal parece que la

velocidad de respuesta de las

importaciones ante un aumen-
to en el nivel de actividad, y por lo tanto del ingreso, es superior a la reaccion que experimentan las exportaciones ante
variaciones en los precios. De este modo, el buen desempefio de la actividad en 2004 trajo aparejado un incremento de
las importaciones superior al de las exportaciones. Con respecto a los precios, luego de alcanzar un maximo en el primer
trimestre de 2004, los términos del intercambio comenzaron a decaer y en el cuarto trimestre se ubicaban un 6% por debajo
de los vigentes en igual periodo del afio anterior. Pero en el acumulado del afio, no obstante, han mantenido una variacion
positiva del 1,5% (ver capitulo de Precios).

En el incremento en las exportaciones incidid la buena evolucion de la economia mundial y de la brasilefia en particular,
traducidos en una mejora de los precios y cantidades exportadas. Paraddjicamente en el sector donde se observo el mayor
incremento de precios, el de combustibles (27,3%), se produjo la mayor caida en las cantidades (-10,4%), y en los de manu-
facturas tanto de origen agropecuario (MOA), como industrial (MOI), se registraron los mayores aumentos en las cantidades
comerciadas (9,9% y 15%). Al interior del grupo de las MOI, se verificaron variaciones positivas de precios en todos los sectores
considerados. Nuevamente, en el rubro que registro el mayor incremento (metales comunes y sus manufacturas) se observd
una disminucion de las cantidades exportadas, probablemente por una restriccion en la oferta, ya que la produccion de meta-
licas basicas se redujo en el segundo trimestre.

Por el lado de las importaciones el incremento detectado en los valores corresponde a un notorio aumento en las cantidades
de todo tipo de bienes, especialmente de bienes de capital, piezas y accesorios, bienes de consumo y aun de combustibles y
lubricantes, como consecuencia de la escasez de energia que se produjo en el segundo trimestre del afio.

4. Oferta global

Analizando el desempefio de la actividad econémica por el lado de la oferta se observa que, a diferencia de lo ocurrido durante
2003, la expansion del PIB en 2004 fue mas homogénea y alcanzd al conjunto de los sectores de la economia. En cuanto a



las importaciones el alza anual

fue considerable (39,8%), dado

el buen desempefio del nivel de

actividad, que motoriz6 en parti- Estimacion del Producto Interno Bruto a precios de 1993 (*)
cular la demanda de bienes de Variaciones porcentuales interanuales

capital y en general de todo tipo

de bienes. Cabe destacar, de to-

dos modos, la evolucion decre-

ciente a lo largo del afio, que se

tradujo en variaciones cada vez PIB A PRECIOS DE MERCADO 8,8 1,3 7,1 8,7 9,1 9,0
menores tanto de la serie a valo- SECTORES PRODUCTORES DE 14,5 16,3 73 9,6 9,7 10,4
res constantes como de la des- BIENES (1)
estacionalizada con respecto al - AGRICULTURA, GANADERIA, 7,0 90 -11,1 30 6,8 -1,0
trimestre anterior (Cuadro 4). CAZAY SILVICULTURA
- INDUSTRIA 16,0 158 13,8 10,0 88 119
MANUFACTURERA

El mayor incremento interanual

- . - CONSTRUCCION 34,4 1.4 32,6 26,4 21,7 29,4
del PIB en el dltimo trimestre
del afio (9,1% i.a.) confirma el SECTORES PRODUCTORES DE 4,2 6,6 54 7,0 8,1 6,8
W SERVICIOS (1)
mantenimiento de la fase ex-
pansiva del ciclo iniciado desde
mediados de 2002. Entre otros (1) A precios de productor.
factores, la superacion de la cri- (2) Servicios de intermediacidn financiera medidos indirectamente que recaen sobre las ac-
sis energética, que habia provo- tividades productivas no financieras.
cado la desaceleracion en el se- (*) Estimaciones preliminares.
gundo trimestre, la mejoria de la Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

economia brasilefia, una politica

fiscal menos exigente y el pau-

latino resurgimiento del crédito

permitieron un excelente cie-

rre del afno 2004 y con buenas . L
perspectivas para el siguiente. PIB - Sectores productores de bienes y servicios

Var. % internanual
Respecto a la composicion

sectorial del PIB durante el afio 2o

2004, continud prevaleciendo en 5 Sect. Productores de Bienes
el periodo un mayor crecimiento B Sect. productores de Senvicios
en los sectores productores de 10 — PBtotal

bienes (10,4%), con respecto

a los productores de servicios 5

(6,8%), pero éstos fueron ga-
nando mayor participacion a lo

largo del afio (Cuadro 3). Asi, en -5
el cuarto trimestre la brecha en-
tre ambas tasas de crecimiento -10 1

se redujo notablemente con
relacion a periodos anteriores.
Esta variacion del comporta- 20
miento por tipo de bienes res- T 2 T A I Y2 Y T Y2 O TR A1
pondié a un reacomodamiento w o 2 L3 s

en los precios relativos a favor

de los servicios luego del fuerte

cambio que habia originado la

exagerada devaluacion del peso en 2002. A partir del segundo semestre de 2003 la variacion de los precios implicitos en el
producto mostré una mayor magnitud de los correspondientes a servicios, con la unica excepcion del segundo trimestre de
2004, de modo que el crecimiento en el afio de éstos alcanzd a 9,1%, mientras que el de los bienes fue algo inferior (6,7%).

Entre los productores de bienes, el comportamiento de actividad més expansivo durante el afio 2004 correspondio a la cons-
truccion (29,4%), seguida de la industria (11,9%), mientras que entre los sectores productores de servicios fue relevante el



aumento del comercio (13,5%),

del transporte, almacenamiento

y comunicaciones (13,4%) y de
Evolucion del Estimador Mensual Industrial (EMI) hoteles y restaurantes (6,9%).

Indice 1993=100
Entre los sectores que componen

110 el PIB, se observaron declinacio-
nes en los rubros de produccion
105 1 primaria, con la mayor caida en
100 4 el sector de pesca (-19%), y mas
suavemente tanto en agricultura,
- 95 ganaderia, caza y silvicultura (-
= 1%) como en la explotacion de
= 90 1 minas y canteras (-0,4%). La baja
s i | en el agro estuvo concentrada en
< el segundo trimestre, y mas pre-
= 80 - cisamente en la cosecha de soja
= y otros cultivos como maiz, sorgo

75 y girasol.

70

En la industria manufacturera el
crecimiento del nivel de activi-
dad alcanzo a 11,9%. El mante-
nimiento de tasas de crecimien-
to mas elevadas que las del PIB
total conllevé a un nuevo au-

Construccion y Actividad econémica mento de su participacion, que

Series desestacionalizadas — Base 1977 =100 alcanzo a 16,8% en el afio, muy
por arriba del 11%. observado

en el primer trimestre de 2002,
120 4 el minimo de la serie histérica.
Para el primer trimestre de 2005
se puede esperar una nueva ex-
pansion del sector, ya que el Es-
timador Mensual Industrial (EMI)
volvid a mostrar variaciones po-
sitivas de 7,1% i.a. y 5,3% i.a.,
en enero y febrero, respectiva-
mente (Grafico 16).
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En el caso de la construccion,
durante el segundo semestre de
2004 se observd una cierta des-
aceleracion del ritmo de creci-
miento del sector, pero finalizo el
afio con un alza considerable del
29,4%, luego de haber sido una
de las actividades mas dinamicas
durante 2003 (34,4% de crecimiento respecto de 2002). Actualmente, la actividad de la construccion se encuentra operando a niveles
similares a los de fines de 1999, y el sector ha superado exitosamente su importante caida tras el derrumbe de la Convertibilidad,
creciendo a tasas superiores al promedio general de la economia (Grafico 17).
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Al'incremento del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), que mostré en 2004 un crecimiento de casi 20%
respecto de 2003 (reflejando la demanda de insumos), se agreg6 un aumento relevante en el empleo sectorial. En particular, la
construccion de obras viales super6 holgadamente el crecimiento promedio del sector al avanzar 33,2% en el periodo, mientras
que la edificacion de viviendas fue el rubro de menor crecimiento acumulado, con un 17,1% de suba. Esta (ltima actividad habia
tenido un fuerte dinamismo durante 2003, cuando muchos agentes habian canalizado sus ahorros en moneda extranjera hacia
la inversion en inmuebles.



Por su parte, los sectores productores de servicios crecieron durante el tercer y el cuarto trimestres de 2004 7% vy 8,1% i.a.,
respectivamente, y acumularon durante todo 2004 una suba del orden del 6,8%. En particular, los rubros de mayor crecimiento
fueron el comercio mayorista y minorista (13,5%), y transporte, almacenamiento y comunicaciones (13,4%), en tanto que el
sector de intermediacion financiera es el tnico que advierte una baja en el periodo (-5,5%). Un dato relevante que sefiala el
avance reciente de esta actividad, la cual representa aproximadamente el 62% del producto total, es la creciente contribucion
de los servicios al crecimiento interanual del PIB, cuyo aporte a partir del segundo trimestre de 2004 viene siendo superior al
de los sectores productores de bienes.

El suministro de electricidad, gas y agua también se expandid (6,6%), dadas las subas en la generacion eléctrica del 7,8%, el
gas entregado a la red y el mayor volumen de agua librado al consumo, que en el caso particular del Gran Buenos creci6 5,3%
en el afo.

Mas recientemente, el EMAE del mes de enero de 2005 volvié a mostrar una variacion positiva, tanto en la comparacion in-
teranual (9,1% i.a.) como en la desestacionalizada con el mes anterior (0,4%), acumulando desde el mes de julio de 2002 un
alza del 24,4% (ver Grafico 17).

5. Laindustria

5.1 Evolucion durante 2004

Con la suba registrada en 2004 (11,9%), la industria manufacturera recuperd los niveles productivos vigentes en 1998, que
eran los maximos historicos hasta el momento. A precios corrientes, los $ 99.663 millones representaron un alza interanual de
17,9%. Nuevamente el incremento productivo estuvo acompaiiado con una mejora en los niveles de empleo. Segun la Encuesta
Industrial que efectda el INDEC los obreros ocupados aumentaron, 9,5% i.a. y las horas trabajadas 12,5% i.a., en el ultimo
trimestre, verificaindose aumentos en la productividad segtin ambas mediciones, en términos de empleo y horas trabajadas al
cabo del afio. Los mayores incrementos anuales se observaron en las ramas de fabricacion de equipos de radio, TV y comuni-
caciones, de maquinaria y equipo n.c.p, y de vehiculos automotores. En los meses posteriores, el EMI también mostrd varia-
ciones positivas en la comparacion interanual (7,1% y 5,3% en enero y febrero) y en la serie desestacionalizada, en cambio se
observd una baja en el dltimo mes (-0,7%) que no modifica, sin embargo,la tendencia que continud expandiéndose (0,3%).

En la encuesta cualitativa que acompaia al tltimo comunicado del EMI que publica el INDEC, correspondiente al mes de
marzo de 2005, las firmas consultadas continuaron mostrando buenas expectativas sobre el desempefio sectorial. Con
respecto a las demandas interna y externa continuaron existiendo brechas positivas entre los que esperaban un aumento
y los que esperaban una disminucidon, y lo mismo ocurrié con relacion a los envios al Mercosur. También predomind un
saldo positivo de respuestas para las importaciones totales y para las provenientes del Mercosur. Consultados respecto
del comercio con el Mercosur, el 92,6% de las firmas manifesté que exporta a paises del bloque y el 88,2% importa
insumos del resto de paises integrantes. Las expectativas sobre el uso de la capacidad instalada consideraban una ma-
yor proporcion de mejoras que de bajas y, en el caso de los stocks de productos terminados, era superior el porcentaje
que esperaba una disminucion. El 69,8% de las empresas consultadas utilizaria en marzo mas del 60% de su capacidad
instalada. Con respecto al personal empleado y las horas trabajadas, las respuestas netas también fueron positivas. El
81% de los encuestados no esperaba cambios significativos en sus necesidades crediticias respecto del mes anterior,
y el 19% anticipa una suba.

En el cuarto trimestre de 2004 vy, al cabo del afio. se observ tanto en los indicadores de produccion como en los de ventas
seleccionados un neto predominio de alzas interanuales®.

En particular, dentro de los sectores productores de bienes exportables se destaco la performance de la industria automotriz,
donde la exportacion de autos tuvo una marcada recuperacion en 2004 al crecer principalmente por la reactivacion de la eco-
nomia de Brasil y la diversificacion de los destinos. No obstante, el principal motor reactivante del sector provino del mercado
interno, el cual ha duplicado sus ventas respecto de 2003.



Por otra parte, entre los sectores productores de bienes orientados al mercado interno se destaca la actividad de las editoriales
e imprentas, las que a su vez impulsaron el avance del sector papelero. Asimismo, el sector de minerales no metalicos, que
concentra basicamente a los insumos para la construccion, entre otros, avanz6 respecto de 2003, al igual que el sector de
quimicos y el de productos de caucho y plastico.

En cuanto a las actividades sustitutivas de importaciones, luego de la fuerte recuperacion de las industrias textil y metalmeca-
nica tras la crisis de 2001/2002, estas actividades continuaron mostrando durante 2004 una muy buena performance.

Con respecto al desempefio productivo sectorial en el cuarto trimestre de 2004, dentro del agregado de minas y canteras
continud retrocediendo la extraccion de petroleo crudo (-5,3%) y también resultd negativo el balance anual, que es el tercero
consecutivo, con una caida del 6,3%. Los 40,3 millones de m3 extraidos el afio anterior representan un nivel incluso inferior
al producido en 1995, con precios internacionales que son récord historicos y que se espera se mantengan dada la buena
evolucion de la economia internacional.. La principal empresa petrolera ha anunciado inversiones destinadas a la exploracion
en la cuenca neuquina, region que aporta aproximadamente el 40% de las reservas de petroleo. La produccion de gas natural,
también se redujo en el tltimo trimestre (-2,8% i.a.), pero en el afio se expandi6 5,4% frente a una demanda creciente.

En el cuarto trimestre la mayor parte de los sectores integrantes de la industria manufacturera continué mostrando una tra-
yectoria positiva en sus niveles productivos, al tiempo que hubo un aumento en la utilizacion de la capacidad instalada (UCI).
Segun la encuesta del INDEC, la UCI promedio de la industria ascendi6 a 69,8%, y al mes de diciembre la proporcion era algo
inferior (68,5%). Las alzas mas pronunciadas se siguen notando en los sectores que méas se habian visto afectados por la crisis
econdmica de 2002 y que siguen recuperando posiciones, como artefactos del hogar, equipo de transporte, insumos para la
construccion, textiles y determinados alimentos. Las industrias metdlicas basicas volvieron a retomar su dinamismo, luego de
una retraccion en el segundo y tercer trimestre, mientras que las bajas correspondieron a algunos quimicos, textiles y petréleo.
Los datos acumulados del afio 2004 indican un comportamiento similar, en cuanto a los signos de variacion, de los niveles
productivos de los diferentes sectores.

En la industria alimenticia se observaron, en el cuarto trimestre, alzas en el nivel de actividad de la faena de vacunos (7%
i.a.), aves (18% i.a.), de galletitas y bizcochos (30,4% i.a.), leche industrializada y para consumo (10,8% i.a.), la produccion de
harina de trigo (2,2% i.a.), y en las ventas de azucar (19,7% i.a.) y de bebidas gaseosas (2,6% i.a.). Retrocedieron, en cambio,
subproductos oleaginosos (-11,3% i.a.), aceites vegetales (-9,7% i.a.) y elaboracion de bebidas espirituosas (-9% i.a.) y las
ventas de vino (-6,9% i.a.). Al cabo del afio, los signos de las variaciones se mantuvieron en la mayoria de los sectores.

Los avances productivos se han originado como respuesta tanto a una recomposicion de la demanda interna como de las ex-
portaciones, que implicaron la apertura de nuevos mercados externos, principalmente en productos como las carnes vacunay
aviar dadas las buenas condiciones sanitarias locales en relacion a los mercados internacionales.

La leve disminucion que presenta la industria aceitera en el afio es el correlato de lo sucedido con la campafia 2003/2004 de
soja y girasol que resulté menor al récord logrado el afio precedente. Esta menor industrializacion incidié en las exportaciones,
que han sido inferiores en cantidad, y que también se vieron afectadas por la puesta en vigencia, por parte de China de normas
técnicas mas restrictivas al ingreso de aceites.

Las ventas de cigarrillos disminuyeron 7% i.a. en el cuarto trimestre y 5% en el afio ante una reduccion en la demanda interna
que siguio a los aumentos en los precios de los atados y una campaiia oficial para desincentivar el consumo de tabaco.

La industria textil continud creciendo en el cuarto trimestre, con la excepcion de los hilados sintéticos, y en el afio se notaron
alzas en todos los insumos considerados. Crecieron la produccion de fibras sintéticas (37,7%), hilados celulésicos (20%), sin-
téticos (3,5%) y cuero bovino curtido (15,7%). La firmeza de la demanda interna s6lo se ve opacada por el ingreso de material
importado proveniente de paises muy competitivos como los asiaticos y Brasil de modo que las nuevas inversiones se espera
que incrementen la productividad, maxime cuando la finalizacion del Acuerdo de Textiles y Vestimenta a partir de 2005 libera-
lice mas el mercado internacional.

En el sector papelero se observaron en el acumulado del afio un aumento en la produccion de pasta de papel (5,8%) y una
disminucion en papel para diarios (-0,5%). El incremento, que se explica por la demanda de papeles para impresion y usos
sanitarios, se produjo en un contexto de similar utilizacion de la capacidad instalada con respecto al afio anterior como conse-
cuencia de la ampliacion de la capacidad productiva sectorial.
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aumento en la produccion de
fuel oil que opera como susti-
tuto del gas. A su vez, la menor
extraccion de crudo acarreé una inferior produccion de naftas (-4,6% en el afo) en las categorias de comun y ultra, mien-
tras que las stper crecieron y también se notd una baja de las exportaciones. En cuanto a las ventas al mercado interno el
aumento se debi6 a una mayor demanda de super y ultra, con una baja de las de calidad comun. De todos modos la parti-
cipacion de las naftas en el mercado de combustibles local fue decayendo hasta representar el 17,7% en 2004, mientras
que el gas oil y el GNC abastecen el 65,4% y 16,9%, respectivamente (Grafico 19).

3,000 = Ventas al mercado interno

La produccidn total de neumaticos continud expandiéndose y logré superar los niveles productivos de los afios 1997-1998.
por la mayor demanda interna y externa. Para el corriente afio existen también perspectivas alentadoras dado que las princi-
pales empresas se encuentran ejecutando importantes planes de inversion, adn a pesar del ingreso de cubiertas importadas
procedentes de China.

Las ventas de medicamentos crecieron 13,5% en el afio, con mejoras de la demanda interna y externa, en el primer caso
de sectores institucionales, y consumidores individuales y a plazas tradicionales y nuevos destinos en el segundo caso.
También se han concretado inversiones por firmas elaboradoras de genéricos a través de la compra de maquinaria o la
instalacion de nuevas plantas.

La elaboracion y ventas de los principales insumos para la construccion continud siendo uno de los sectores mas dinamicos,
con importantes alzas en la produccion (19,9%) y despachos de cemento (22,1%), de asfaltos (37,1%) y de vidrios (30,7%)
asi como las producciones de hierro redondo (31,9%), ceramicos (11,1%) y de pinturas (13,3%), destinados a abastecer
obras publicas y privadas. Entre las ultimas se destacan las vinculadas con la actividad agroexportadora, con el turismo y
viviendas en general. También para el 2005 existen buenas expectativas con respecto a la realizacion de obras publicas,
viales y de infraestructura.

En la industria sidertrgica se observaron nuevas alzas en el dltimo trimestre en la mayoria de los rubros, que alcanzaron
valores récord histdricos. No obstante, en el acumulado del afio, hubo una mayor proporcion de bajas por la contraccion
registrada en el segundo y tercer trimestres. Las subas oscilaron entre 14,7% en el caso de los laminados no planos y 0,2%
en la primera etapa de elaboracion del hierro primario, con una suba de 1,8% en el acero crudo. Dentro de los productos
no planos se destacaron los tubos sin costura y el hierro redondo para hormigon cuyas producciones crecieron 16,3% y
31,9%, respectivamente, para atender tanto al mercado interno como el incremento de las exportaciones. En el resto de
los sectores se notaron caidas, particularmente en los laminados en frio (-7,8%), los planos (-7,2%), y en la produccion de
zinc (-9,2%). La actividad siderurgica, que opera con el mas elevado porcentaje de utilizacion de la capacidad, se beneficia
con el aumento de la demanda local de una amplia variedad de sectores como la construccion, la industria automotriz,
metalmecanica, de envases y actividades agropecuarias, asi como de la demanda externa que ha tenido un efecto sobre los
precios internacionales. Las perspectivas para el afio en curso son asimismo positivas en ambos mercados.
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Durante 2004 la industria automotriz vol-
vié a mostrar destacados aumentos en las
ventas de vehiculos nacionales (67,4%) y
principalmente, de importados (123,9%).
En 2004 las 260.402 unidades producidas
significaron un incremento de 53,9%, con
una importante expansion en todos los tipos
de vehiculos de manera tal que se recupe-
raron los niveles de 2000 en el segmento
de carga y pasajeros. Del total producido, el
56,2% se destino a la exportacion (146.236
unidades), con un avance del 35,3% sobre
las ventas externas efectuadas en 2003,
gracias a una sostenida politica de apertura
de nuevos mercados, mientras que el resto
se dirigi6 al consumo interno junto con una
desacumulacion de inventarios. La mejora
en los ingresos y en el acceso al sistema
financiero determinaron una fuerte recu-
peracion de las ventas totales al mercado
interno (100,4%) que superaron un poco a
las registradas en 2000, pero con una par-
ticularidad que es la diferente participacion
de las unidades importadas en el total de
ventas. Mientras en aquel afio representa-
ban el 40%, en 2004 esa participacion al-
canzd al 65,2% del mercado. Este aumento
de las importaciones produjo una reversion
en el intercambio neto de vehiculos que tras
4 afios de superavit presentd una situacion
deficitaria.

En el bimestre enero-febrero de 2005 se
observaron también significativas alzas en
cuanto a produccion (31,5%) y exportacio-
nes (27,2%), y principalmente ventas de
vehiculos nacionales (49%) y de importados
(34,4%), que deberan beneficiarse en el co-
rriente afo de una mejora en las fuentes de
financiacion. La realizacion de inversiones
en el sector también actuaria como factor
dinamizante de la demanda en la medida
que se produzcan lanzamientos de modelos
nuevos.

La fabricacion de tractores mantuvo un ele-
vado ritmo de expansion en el afio (55,4%)
aunque en el dltimo trimestre se desacelerd
un poco (13,1% i.a.). Las ventas de maqui-
naria agricola, por su parte, presentan un
crecimiento sostenido desde comienzos de
2002. En 2004 las unidades vendidas au-
mentaron 35%, mostrando mayor dinamis-
mo las de origen importado, que crecieron
74,5%, con una participacion del 47% en
unidades pero que alcanza al 65% si se tie-



ne en cuenta la facturacion®.
El sector, uno de los mas agi-
les dentro de los productores
de bienes de capital, se en-
contraria trabajando con un
nivel de utilizacion casi total
de su capacidad por lo que
existiria un exceso de deman-
da que se canaliza a través
de mayores importaciones. El
aumento en el total de unida-
des vendidas se debi6 a las
mayores entregas de tractores
(50,2%), implementos (53,9%)
y cosechadoras (36,6%).

El sector de maquinas-herramien-
tas mostro un alza significativa
en las ventas al mercado interno
(50,4%), y otra de menor magni-
tud en la produccion (8,2%) que
afectd el nivel de exportaciones
con una disminucion del 25,8%.

La fabricacion de bienes de
consumo durables continia
siendo uno de los sectores mas
dinamicos, junto con los auto-
motores. En el afio, crecieron
fuertemente tanto la produc-
cion de los denominados “linea
blanca”: lavarropas (45,9%),
secarropas (76,4%), cocinas
a gas (43,2%), refrigeradores
(61,6%), congeladores (52,7%)
y calefactores y estufas (18,5%),
como los que insumen un ma-
yor nimero de componentes de
alta tecnologia, como televiso-
res color (183,4%) y videogra-
badores y videorreproductores
(393,3%), reproductores de
discos y DVD (169%) y teléfo-
nos (115,7%), estos ultimos, en
especial, comparando contra el
flojo desempefio del afio ante-
rior . La encuesta que elabora el
INDEC a los comercios de elec-
trodomésticos indicé un incre-
mento de las ventas a precios
constantes de 59% en el cuarto
trimestre que determind un alza
del 71,5% en el afo. En estos
guarismos incidio la leve suba
en los precios implicitos en el
Ultimo trimestre (0,4%) y mas
adn la también tenue baja en el
afo (-0,5%) (Grafico 22).
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5.2 Evolucion reciente a
febrero de 2005
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Si bien la variacion de la serie desestacionalizada con respecto al mes anterior, arrojd una baja de 1,1% en febrero, con relacion

a diciembre de 2004 el alza llega a 6%. La utilizacion de la capacidad instalada (72,3%), se mantuvo un poco por encima de

la vigente en igual mes del afio anterior y del nivel general. Los principales crecimientos se verificaron en las producciones de

carnes blancas (12,9%), lacteos (9,2%) y yerba mate elaborada (8,9%). En este Ultimo caso el alza se debid al aumento del
consumo interno y en los otros 2 al dinamismo de las exportaciones.

La industria textil crecid en enero-febrero 1,9% frente a igual periodo del afio anterior, con un porcentaje de utilizacion
de la capacidad instalada (70,9%), inferior comparando con el mismo periodo. Esta disminucion tuvo su origen en las
inversiones realizadas durante 2004 para ampliar la capacidad y elevar la productividad. Esta actividad, que se orienta
basicamente al mercado interno, presenta una demanda sostenida de la cual se benefician también las importaciones
y no deja de preocupar a los empresarios productores de fibras sintéticas y artificiales que solicitan medidas de salva-



guardia ante lo que consideran un caso de dumping.

La industria papelera asi como la de editoriales e imprentas mostrd alzas de 4,6% i.a. y 4,1% i.a., respectivamente en el primer
bimestre del afio, también en este sector con niveles de utilizacién de la capacidad instalada inferiores a los de un afio atras
debido a la realizacion de inversiones que la han ampliado. La buena evolucion de los papeles para diarios e impresion, asi
como para envases y embalajes se debe a la firmeza de las demandas interna y externa.

La refinacion de petrdleo, por su parte, crecid modestamente en la comparacion interanual (0,8% i.a). De los productos ob-
tenidos se notaron aumentos en fuel oil, kerosene y nafta comdn entre otros, mientras que se produjo menos gas licuado de
petroleo, lubricantes, asfaltos, gas oil y naftas stper. En el caso del fuel oil, aumentaron las importaciones y se suscribié un
entendimiento para la provision del combustible a las usinas térmicas locales.

El blogue de sustancias y productos quimicos registré un aumento de 8,1% i.a. en el primer bimestre dentro del cual se destacé
el incremento productivo que mostraron los agroquimicos (16,3% i.a.), gases industriales (13,7%.i.a.), y detergentes, jabones
y productos personales (17,2% i.a.). El aumento en la demanda interna de fertilizantes, que se estima en 20% en 2004, res-
pecto del afio anterior, promovid la expansion de los agroquimicos. El buen nivel de actividad de las industrias petroquimica,
metalmecanica, sidertrgica y de alimentos y bebidas y del agro, a su vez, ha actuado como impulsor de la demanda de gases
y fertilizantes. Entre los productos de limpieza se destaca el desempefio del segmento de productos personales, observandose
una recuperacion en el consumo de las “primeras marcas”.

En el bloque de productos de caucho y plastico, el crecimiento (2,8%) se debio principalmente al alza en neumaticos (12,9%
i.a.). y en menor medida en las manufacturas de plastico (1,4% i.a.). Durante 2005 se espera un incremento tanto en los
volimenes de neumaticos destinados al mercado interno como hacia los de exportacion. Con respecto a las manufacturas de
plastico el alza en el precio del petrdleo ha desalentado el mantenimiento de stocks y reducido la rentabilidad del sector.

El bloque de los productos minerales no metalicos registro el segundo aumento en orden de magnitud (12,7% i.a.) con buenos
desempeiios en cada uno de los bienes considerados. El alza del cemento (12,3% i.a.), de otros materiales de construccion
(14,6% i.a.) y de vidrios (10,9% i.a.) se vi6 impulsada por la ejecucion de obras privadas y pablicas.

Las industrias metalicas basicas se expandieron 3,1% i.a. en el bimestre al influjo de la sostenida demanda local de la industria
automotriz, metalmecanica, de envases y agroindustrias asi como de la internacional, por laminados planos y no planos.

Como ya se comentd mas arriba el rubro de automotores ha sido el de mayor crecimiento en el periodo (30,9% i.a.). Al buen
desempefio del mercado interno se agregd ahora el de las exportaciones y se espera que este escenario se mantenga en los
proximos meses.

La industria metalmecanica también presento variaciones positivas contra el mes anterior en enero (2,6% s.e.) y febrero (6,7%
s.e.) e interanual en el bimestre (6,6% i.a.) pero desacelerandose un poco con respecto a las tasas del afio previo en el seg-
mento de bienes de capital, dentro de los cuales se incluye la maquinaria agricola, y con mas dinamismo en las relacionadas
con la industria automotriz y de bienes de consumo durable. En este sector se ha concretado la apertura de nuevos locales
y puestos de venta debido a la creciente demanda. En el marco del intercambio con Brasil contindan las negociaciones para
reducir las asimetrias entre ambos que se manifiestan especialmente en este tipo de productos, dada la diferencia de escala.
Asi, se logrd un acuerdo para limitar el ingreso de electrodomésticos del vecino pais dejando sin efecto las restricciones a la
entrada de televisores con un arancel del 21,5% que regian desde el mes de julio de 2004.

6. Sector agropecuario

6.1 Situacion general

En el cuarto trimestre de 2004 se afirmo la recuperacion del nivel de actividad del sector agropecuario que se observd desde el
periodo anterior, si bien ese desempefio no fue suficiente para compensar el retroceso observado en el segundo trimestre del
afo. Las actividades pecuarias brindaron el mayor impulso a la mejora registrada en el Gltimo cuarto del afio, aunque también



se verificd una recuperacion del sector agricola. Segun la estimacion preliminar de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
del INDEC, en el cuarto trimestre del afio el valor agregado del sector tuvo un alza del 6,8% i.a.. El resultado anual, en cambio,
muestra una disminucion de 1% con relacion al afio anterior.

Las estimaciones preliminares del cuarto trimestre de 2004 muestran comportamientos diversos en las principales actividades
agricolas, pero en las pecuarias se observa una generalizada expansion. En este marco, los Cultivos Agricolas tuvieron una me-
jora del 6,5% i.a., mientras que la Cria de Animales subid 8,5%. Por su parte, los Servicios Agricolas y Pecuarios aumentaron
2,3% y la Silvicultura y Extraccion de Madera tuvo un crecimiento de 1,6%.

La sefialada disminucion anual del 1% con respecto a 2003 fue el resultado de la baja de 6,4% en los Cultivos Agricolas y de
3,8% en los Servicios Agropecuarios. En tanto, la Cria de Animales y la Silvicultura y Extraccion de Madera crecieron 11,4% y
3,7%, respectivamente, contribuyendo a moderar las caidas en la produccion vegetal y en los servicios.

La Pesca, por su parte, mostro una baja del 29,8% i.a. en el cuarto trimestre, segun las estimaciones de la DNCN basadas en
la estadistica de desembarcos de la Direccion Nacional de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA. Continu6 siendo marcada la dis-
minucion en las capturas de crustaceos (-76,6% i.a.) y moluscos (-21,2% i.a.), que no pudo ser compensada con los mayores
desembarcos de pescados (3,5% i.a.). Asi, en 2004 la actividad pesquera se contrajo un 19% con relacion al afio anterior.

Los precios implicitos en el valor agregado del sector agropecuario tuvieron una caida del 16% i.a. en el cuarto trimestre,
motivada, en gran medida, por la marcada disminucion del precio de los cereales, especialmente del trigo. El afio 2004, no
obstante, mostr6 un alza de los precios implicitos del sector de 13,5%, superior al 9,2% que se estimd para el PIB a precios
de mercado. Los precios implicitos de los Cultivos Agricolas crecieron 22,5%, mientras que los de la Cria de Animales tuvieron
una baja de 2%, en ambos casos con respecto al afio 2003.

Las previsiones sobre el nivel de actividad agropecuaria para el primer trimestre de 2005, basadas en el comportamiento ob-
servado en las actividades de mayor incidencia en dicho periodo —las producciones de cereales, oleaginosas, ganado vacuno,
leche y granja— sefialan un fortalecimiento de la recuperacion observada en el segundo semestre de 2004. Ello permite augurar
un crecimiento importante en el nuevo afio, especialmente si se toma en cuenta el prondstico de una produccién récord de
cereales y oleaginosas en la campaina 2004/05.

Los precios internos de los principales cereales y oleaginosas continuaron mostrando una tendencia declinante en la dltima
parte de 2004 y enero de 2005, pero empezaron a recuperarse durante febrero y marzo. En el cuarto trimestre de 2004 el
precio del trigo observd una baja del 10,2% con relacion al tercer trimestre y del 28,2% con respecto al mismo periodo del afio
2003. Por su parte el precio del maiz tuvo una disminucion de 9,6% con respecto al tercer trimestre y de 14,2% con relacion a
igual periodo de 2003. En el caso de la soja el precio tuvo una baja de 9,1% con respecto al tercer trimestre, mientras que cayo
24,9% en el calculo interanual. El precio del girasol, en cambio, mejord 5,8% en el cuarto trimestre con respecto al tercero,
pero bajo 4,9% con relacion a igual periodo de 2003.

En parte, estos movimientos estuvieron originados en la baja de los precios de exportacion, debido al aumento de la oferta
mundial de los principales granos, liderada por las mayores cosechas de trigo, maiz y soja en los Estados Unidos y la Argentina.
Ello ayudara a recuperar los stocks finales de estos productos pero, a su vez, contribuird a mantener los precios por debajo
de los niveles del afio comercial anterior. También se proyectaba una gran cosecha de soja en Brasil y Paraguay, pero una
prolongada sequia esta causando un fuerte recorte en la produccion de estos dos paises. Esta circunstancia ha influido en la
recuperacion del precio FOB de la soja en puertos argentinos que comenzd a notarse en la segunda quincena de febrero.

Particularmente llamativa fue la marcada disminucion del precio FOB del trigo sobre puertos argentinos: entre mayo y diciem-
bre observé una baja de 30,4% (de 161 ddlares a 112 ddlares por tonelada) mientras que el precio FOB sobre puertos del Golfo
de México sdlo disminuy6 3,6% (de 167 dolares a 161 dolares por tonelada). Como consecuencia, el beneficio de una produc-
cion récord de trigo se ha visto esterilizado, especialmente para los productores que debieron comercializar el cereal durante
el periodo de cosecha, con perjuicio también para el ingreso de divisas y la recaudacion fiscal.

En el sector pecuario destaca el notable incremento de la faena de bovinos en 2004, alcanzando su mas alto nivel de los altimos
26 afios, obteniéndose una produccion de carne superior a los 3,1 millones de toneladas que solo encuentra niveles compara-
bles en la década del ‘70. Se trata, sin dudas, de un hecho significativo, en particular si se tiene en cuenta que no se aprecian
sefiales de que se esté ingresando en una fase definida de liquidacion de existencias.



Con tan elevada oferta, no obstante, los pre-
cios del ganado vacuno —promedio nominal
de todas las categorias en el Mercado de Li-
niers— crecieron 5,4% en 2004 con relacion
al afio 2003. En tanto, los precios de la carne
al consumidor crecieron 12,7% durante 2004.
Pero en el primer trimestre de 2005 las coti-
zaciones del ganado continuaron en aumento:
subieron 13,1% con respecto al primer trimes-
tre de 2004 y 4,2% con relacion al trimestre
inmediato anterior, generando nuevas alzas
de los precios de la carne.

Segun informacion preliminar del INDEC las
exportaciones de carne vacuna de 2004 cre-
cieron 78,1% en valor y 77,6% en cantidad.
Las exportaciones totales de carnes, menu-
dencias y preparados de todas las especies
superaron los 1.200 millones de ddlares, con
un aumento de 67% con relacion a 2003. La
cantidad de carne vacuna exportada en 2004
fue la mas alta desde 1979. Esta tendencia
creciente de las exportaciones se mantiene
con firmeza: en el primer bimestre, segun in-
formacion del SENASA, los envios de carnes al
exterior tuvieron un aumento de 43% en can-
tidad y de 41% en valor con respecto a igual
periodo del afio pasado.

Cabe sefalar que la posicion exportadora del
pais en materia de carnes se ha visto forta-
lecida, ya que a mediados de enero de 2005
la Comision Cientifica para las Enfermedades
de los Animales Terrestres de la Organizacion
Mundial de la Sanidad Animal (OIE) resolvio
restituir a la Argentina la condicion de pais li-
bre de fiebre aftosa con vacunacion al norte
del paralelo 42°, puesto que toda la zona al sur
de esa latitud reviste la condicion de libre de
fiebre aftosa sin vacunacion.

El aumento de las cotizaciones del ganado
y su traslado a los precios de la carne son
hechos que han motivado preocupacion por
su consecuente impacto inflacionario. En tal
sentido, el marcado dinamismo sectorial ba-
sado en el aumento de la demanda de ganado
para faena de exportacion y la solidez que ha
mostrado hasta ahora el consumo interno de
carne vacuna, debera sortear la restriccion
que establece una oferta limitada de ganado
a mediano plazo. Sdlo un aumento sostenido
de la productividad del rodeo, en términos de

obtener un mayor peso promedio de los animales faenados, puede resolver la citada limitacion en ese plazo y atenuar la presion
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de la demanda, y sus consecuencias sobre los precios del ganado y de la carne.

Las dltimas estimaciones de la SAGPyA referidas a los resultados fisicos de la campania agricola 2003/04 sefialan que la reduc-
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cién de la cosecha gruesa —maiz, sorgo grani-
fero, soja y girasol- fue de casi 4,5 millones
de toneladas, o sea 8% respecto a la del ciclo
anterior. Esto ocurrié a pesar del aumento de
la superficie sembrada con estos cultivos de
unas 335 mil hectareas, 1,7% con relacion a
la campafa pasada. Muchos cultivos no pu-
dieron superar las deficiencias hidricas que
se produjeron en diversas zonas de la region
pampeana y sus rendimientos fueron afecta-
dos. Cabe sefialar, sin embargo, una conside-
rable modificacion en el calculo de la cosecha
de maiz; en este caso la SAGPyA estima ahora
que se recolectaron 15 millones de toneladas,
un millon y medio de toneladas méas que en la
estimacion efectuada en diciembre de 2004,
con lo cual la cosecha habria disminuido ape-
nas un 0,3%. Otros productos de distintas re-
giones, como el arroz, el algodén y el tabaco
en el NEA, la cafa de azlcar en el NOA y la
vid en Cuyo, tuvieron un mejor desempefio y
mostraron una oferta mayor en la tltima cam-
pafa.

6.2 Situacion y perspectivas de la produc-
c¢ion de granos

Las estimaciones de la SAGPyA correspon-
dientes a la campafia agricola 2004/05 indi-
can que la superficie cultivada con cereales
aumentd 5% con respecto al periodo anterior.
Ese aumento equivale a una superficie de casi
600.000 hectareas, segun los calculos mas
recientes de dicha fuente (Cuadro 8).

La superficie cultivada con trigo se incremen-
t6 3,3%, proporcion equivalente a 200 mil
hectareas. Por su parte, la produccion habria
alcanzado a 16 millones de toneladas, 9,9%
mas alta que la del ciclo anterior. Ello equivale
a mas de 1,4 millones de toneladas, volumen
que sera volcado integramente a la exporta-
cion y ayudara a mitigar la fuerte baja de los
precios.

La superficie cultivada con maiz seria 14,5%
superior a la del ciclo pasado; esto represen-
ta casi 435 mil hectareas mas. En tanto, la
produccion alcanzaria los 19 millones de to-
neladas, 26,7% mas que en la campafa ante-
rior, y apenas por debajo del récord del ciclo
1997/98.

También se verificaron alzas en la superficie cultivada con arroz y sorgo granifero; las mismas fueron del 3,8% y el 19,1%,
respectivamente. Las superficies con avena y cebada cervecera, en cambio, se redujeron 1,8% y 20,7%, respectivamente.



Resumen de Indicadores de la Actividad

Agropecuaria y la Pesca (*)

Campana Var. Campafa Var.
2002/03 2003/04 % 2003/04 2004/05 %
Cereales Cereales
- Arroz 717.600 1.060.100 47,7 . Alpiste 16.300 14.000 -14.1
. Maiz 15.044.500 15.000.000 -0,3 . Arroz 172.500 179.000 338
. Sorgo 2.684.600 2.160.000 -19,5 . Avena 1.344.000 1.320.000 -1,8
. Trigo 12.301.000 14.560.000 18,4 . Cebada cervecera 343.100 272.000 -20,7
- Otros cereales (1) 1.168.700 1.416.600 21,2 . Cebada forrajera 25.100 26.300 48
Total cereales 31.916.400 34.196.700 71 . Centeno 340.500 287.000 -15,7
Oleaginosas . Maiz 2.988.400 3.423.000 14,5
. Girasol 3.714.000 3.100.000 -16,5 . Mijo 50.000 43.000 -4,0
. Lino 11.300 29.300 159,3 . Sorgo granifero 545.100 649.000 19,1
. Mani 220.900 293.000 32,6 . Trigo 6.040.000 6.240.000 33
. Soja 34.818.600 31.500.000 -9,5  Totall 11.865.000  12.458.300 5,0
- Otras oleaginosas (2) 23.800 38.000 59,7
Total oleaginosas 38.788.600 34.960.300 -9,9
Cultivos Industriales Oleaginosas
. Algodon 201.500 350.100 73,7 . Cartamo 30.000 16.000 -46,7
. Cafa de azucar 14.741.789 16.964.384 15,1 . Colza 19.000 16.000 -15,8
. Tabaco 117.779 157.294 28,3 . Girasol 1.835.000 1.931.000 5,2
.Té (3) 269.200 303.014 1,8 . Lino 28.800 37.000 28,5
. Uva para vinificar 2.219.327 2.501.070 14,0 . Mani 170.200 211.000 24,0
. Yerba mate 285.000 300.000 53 . Soja 14.500.000  14.200.000  -2,1
Hortalizas y Legumbres Total Il 16.583.000 16.411.000 -1,0
. Ajo 145.891 142.735 -2,2
. Cebolla 678.248 699.480 31
. Papa 2.094.525 2.021.025 -3,5  Total I+l 28.448.000  28.869.300 1,5
. Poroto seco 215.000 151.000 -29,8
2003 (IV trim) 2004 (IV trim) % Otros

. Vacunos - faena (4) 2.896.806 3.101.764 7,1 . Algodén 265.000 400.000 50,9
. Porcinos - faena (4) 464.758 552.977 19,0 . Poroto seco 134.000 144.100 7,5
. Aves - faena (5) 90.958 107.207 17,9  Totallll 399.000 544.100 36,4
. Leche (6) 2.399.951 2.670.711 11,3
3. Pesca
. Capturas maritimas (7) 206.880 202.345 -2,2  Total I+II+Il 28.847.000  29.413.400 2,0

(*) Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 29 de marzo de 2005.

(1) Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.

(2) Incluye cértamo y colza.

(3) Los datos corresponden a las campanas 2001/02 y 2002/03.

(4) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas. (5) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(6) En miles de litros.  (7) En toneladas

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



Por su parte, las oleaginosas frenaron levemente la expansion observada en los ultimos seis afios, ya que la superficie total
dedicada a estos cultivos se redujo 1%, proporcion equivalente a poco mas de 170 mil hectareas.

La explicacion de esa baja obedece enteramente a la disminucion de la superficie con soja, que habria caido 2,1% con respecto
al area récord de la campafia anterior, es decir, unas 300 mil hectareas. Sin embargo, si las condiciones climaticas acompafian
el buen desarrollo de los cultivos, como viene ocurriendo hasta mediados de febrero, es probable que la produccion alcance
una magnitud bastante superior a la del afio pasado. En este caso la SAGPyA ha estimado que se cosecharian 37 millones de
toneladas, con un alza de 17,5% en relacion al ciclo anterior, constituyendo un nuevo récord para este producto.

Para el mani se estim6 un aumento de 24% en la superficie sembrada, mientras que la de girasol creceria 5,2% y la de lino
28,5%. En cambio, disminuiran las superficies con cartamo y colza, en proporciones de 46,7% y 15,8%, respectivamente.

De tal modo, la superficie total sembrada con cereales y oleaginosas habria crecido 1,5% con respecto a la del ciclo pasado,
alcanzando a 28,87 millones de hectareas, la mayor superficie con dichos cultivos en toda la serie historica. Si se cumplen los
prondsticos que auguran rendimientos unitarios mas elevados que en el ciclo anterior, es posible que la produccion total de
granos alcance o supere las 81 millones de toneladas, una cantidad muy superior al récord de 70,7 millones que se obtuvo en
la campania 2002/03.

6.3 Situacion de otros cultivos

Las estimaciones disponibles de cultivos extrapampeanos de la campafia 2003/04 sefialan que se produjo un aumento signi-
ficativo en la superficie sembrada con algoddn la cual llegd a 265 mil hectéreas, un 67,4% mas que la del ciclo anterior. Cabe
recordar que ésta habia sido la menor siembra de los tltimos 70 afios. La produccion, por su parte, habria alcanzado a 350 mil
toneladas, un 73,7% mas alta que la del ciclo anterior. Se espera un significativo aumento de las coberturas con algodén en la
camparia 2004/05 ya que la SAGPyA ha pronosticado un area sembrada de 400 mil hectareas o sea 50,9% mas. Por su parte,
la produccion de tabaco fue 28,3% mayor que la del ciclo 2002/03.

La produccion de vid para vinificar, segln la estimacion del Instituto Nacional de Vitivinicultura, crecié 14% con respecto al
ciclo anterior, con un nuevo aumento en la composicion de la uva cosechada de las variedades que permiten elaborar vinos
finos.

Se ha estimado también una disminucion de 35% en la superficie sembrada con poroto seco. La produccion, por su parte, se
redujo 29,8 %, con una disminucion de 64 mil toneladas. En la campafia 2004/05 se estima una leve recuperacion del area
sembrada, de alrededor del 7,5%.

En el caso de los cultivos de hortalizas se observan bajas en la produccion de ajo y papa, de 2,2% y 3,5%, respectivamente,
mientras que se ha elevado la estimacion de la cosecha de cebolla, que pasaria a tener un aumento de 3,1% con respecto al
ciclo anterior.

6.4 Situacion de las actividades pecuarias

En el cuarto trimestre de 2004 la oferta registrada de ganado vacuno para faena comercial, expresada en cabezas, crecié 7,1%
i.a.. Asi, durante 2004 la faena registrada alcanzé a 14,3 millones de cabezas, con un aumento de 14,1% con relacion al afio
2003. Se trata, como ya se ha dicho, del mas alto registro historico desde 1978. La demanda de ganado para exportacion crecio
mas del doble que la oferta total, pero también contribuyo la mayor absorcién de la demanda interna.

En tanto, el precio real del novillo en Liniers en el cuarto trimestre mostré una disminucion de 3,2% i.a. y de 4,2% con relacion
al tercer trimestre de 2004. En el primer trimestre, la oferta se mantuvo, aunque con oscilaciones pronunciadas, lo cual con-
tribuyd a nuevas alzas en las cotizaciones. Asi, se estima que en ese periodo el precio real habria crecido 3% con relacion al
cuarto trimestre de 2004.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA continud su recuperacion en 2004, después de la fuerte baja ocurrida en



2003. En el cuarto trimestre, la faena crecié 19% i.a.

También continud recuperandose con firmeza la faena de aves, para la cual se estimo un alza del 17,9% i.a. en el cuarto
trimestre de 2004, dejando atras la profunda contraccion ocurrida en 2002 y buena parte de 2003. Las causas de esta recu-
peracion 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 su mayor nivel historico.

Por su parte, la produccion de leche de vaca también continué su tendencia creciente después de casi tres afios de retroceso
que se interrumpieron recién en el cuarto trimestre de 2003. En el cuarto trimestre de 2004 se estimé un aumento de 11,3%
i.a. en la produccion total de leche.

6.5 Situacion de la Pesca

En el tltimo trimestre de 2004 el volumen to-
tal de desembarcos de la pesca maritima se
redujo 2,2% i.a. En el periodo, el total de des-
embarcos informado por la Direccion Nacional

ggzpﬁfflc? x T\Cé”cu't”ra de la SAGPYA fue de Ventas en supermercados a precios constantes
!l foneladas. Indice original y desestacionalizado. Base 1997 = 100
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7. Comercio y Servicios Pablicos — Intice

= Indice
desestacionalizado

La estimacion de las ventas realizadas por los
supermercados® (Encuesta del INDEC) pre-
sento en el afio 2004 un aumento de 8,7%
y volvid a mostrar otro en enero que alcanzd
a 9,9% i.a., ubicandose, no obstante, el indi-
ce a valores constantes todavia un 21% por
debajo del afio base 1997. La variacion de la

serie desestacionalizada, asi como la tenden- 60 -
cia ciclo mostraron, a su vez, signos positivos EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAUJOE
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en el Ultimo mes (0,4% y 0,6%, respectiva-
mente), como lo viene haciendo durante los
dos Ultimos afios. Con respecto a la trayecto-

ria por tipo de articulos, se notd en el afio un Ventas en centros de compras

gran dinamismo en las ventas de electronicos Variacion porcentual con respecto a igual periodo
(56,8%), que incluso supero al indice de ali- ~ .
del ano anterior

mentos, e indumentaria (43,3%). La evolucion
positiva del consumo se mantuvo relacionada
con la baja inflacion, ya que en el afio se ob- | = Cantidades
servd una variacion interanual del 1,5% en el Precios
indice de precios implicitos de los supermer-
cados, y con la mejora en los ingresos.

En los centros comerciales, las ventas también 2y
continuaron expandiéndose en el afio (24,1%) 1
y en enero (18,5% i.a.), mes en el cual el indi-
ce a valores constantes super6 en 13% el del
afo base. Al igual que en los supermercados, 3 C "
el rubro que mostré mayor dinamismo fue el ® & 05
de los electrodomésticos (76,3%). Contribuye-

(6) EI' INDEC estima el ultimo mes expandiendo los resultados obtenidos en 29 cadenas consultadas que cubren aproximadamente el 97% de las ventas.
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Indicador sintético de servicios publicos
Variaciones porcentuales

Tipo de servicio 2004/ Ene 05/Dic Ene 05/
2003 04 (% Ene 04
Indicador sintético de servicios 21,8 0,3 22,6
publicos
Electricidad, gas y agua 8,4 0,5 1,7
Transporte de pasajeros 10,6 -1,2 46
Transporte de cargas 9,4 0,6 -0,8
Peajes 7,3 -4,2 12,4
Telefonia 36,8 1,5 46,4

(%) Variaciones de las series desestacionalizadas

Fuente: INDEC
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ron a esta evolucion el ritmo inflacionario mo-
derado y la implementacion de facilidades de
pago, principalmente con tarjetas de crédito.

Tras un incremento del 21,8% en 2004, el In-
dicador Sintético de Servicios Plblicos volvio
a crecer en enero de 2005, 22,6% i.a. man-
teniendo la tendencia positiva que viene ma-
nifestando desde inicios de 2003. Las series
desestacionalizada y de tendencia-ciclo confir-
man este desempefio con sendas variaciones
respecto del mes anterior de 0,3% y 1%, res-
pectivamente, que continuan la evolucion cre-
ciente que exhiben desde mediados de 2002 y
determinan valores maximos de las series.

En los bloques que se presentan en el Cuadro
9 se puede observar el sensible incremento
que mostraron durante 2004 y que se man-
tiene en la mayoria de los sectores en enero.
Se destacan en el tltimo mes los incrementos
interanuales en telefonia celular y en la carga
transportada por el servicio ferroviario y por la
aeronavegacion, en los peajes y en los pasa-
jeros transportados por el servicio automotor
metropolitano. Con respecto a las variaciones
desestacionalizadas contra el mes anterior se
notaron subas en tres bloques y baja soélo en
dos (peajes y transporte de pasajeros).

En los sectores de energia se notd un aumen-
to en la generacion de electricidad (6,7%) y
una baja en la produccién de gas natural (-
9,6%). Aumenté también el consumo de agua
potable, en la zona de Capital Federal y Gran
Buenos Aires atendida por Aguas Argentinas
SA (6,9%). El alza en la generacion eléctrica,
que habia acumulado una suba de 7,8% en el
afo, coincide con el aumento de la demanda
interna y de las exportaciones. La misma se
abastecid con aportes de la de origen térmico,
mientras que la hidraulica se retrajo.

El transporte de pasajeros crecid en casi todas
las modalidades, con la excepcion del transpor-
te ferroviario interurbano, que se redujo 4,1%
i.a.. Se observaron alzas en el servicio de trans-
porte automotor metropolitano (8,5% i.a.), en
la aeronavegacion (7,5% i.a.) los subterraneos
(4,4% i.a)) y en los ferrocarriles urbanos (1,6%
i.a.)., verificdndose crecimientos casi gene-
ralizados en las distintas lineas de dmnibus y
subtes. Con relacion a la carga transportada se
observé una importante alza en la cantidad de
toneladas acarreadas por el sistema ferroviario
(25,8% i.a.) y en el tonelaje trasladado por las
companias aéreas (23,2% i.a.).



También crecid la circulacion de automotores medida por los peajes en las rutas nacionales (10,2% i.a.) y en los de la Provincia
de Buenos Aires (9,9% i.a.), asi como en los peajes de acceso a la Ciudad de Buenos Aires, (9,6% i.a.) y a la Ciudad de Cérdoba
(8,4% i.a.) por la mayor afluencia de todo tipo de vehiculos.

El servicio telefonico se mantiene en expansion, en particular el celular. En cuanto al basico, la cantidad de lineas en servicio
aumentd 3,8% i.a. y las instaladas lo hicieron en 0,6%, observandose un aumento en las llamadas interurbanas (13,5% i.a) y
una baja en las urbanas (-9,4% i.a.). También aumenté el nimero de teléfonos publicos (12% i.a.), y sigui6 acelerandose el
incremento de celulares (74,1% i.a.), que con 14.052 miles de aparatos supera en un 74,4% a la cantidad de lineas en servicio
del sistema basico.

Apartado: La crisis y cambios en los precios relativos. Una aclaracion sobre las
comparaciones apresuradas

Desde el segundo trimestre de 1998 y hasta el primer trimestre de 2002 la economia argentina soportd la cri-
sis mas profunda y prolongada de la cual se tenga registro. A partir del segundo trimestre de 2002, y luego de
un semestre de “normalizacion”, comenzo una vigorosa etapa de recuperacion econdémica que ha continuado
de manera ininterrumpida hasta el presente.

En la actualidad, para evaluar la marcha del proceso de recuperacion, resulta inevitable realizar comparacio-
nes entre la situacion economica previa al desenlace de la crisis -por ejemplo, el pico del nivel de actividad del
afno 1998- y la situacion actual. Sin embargo, estas comparaciones, en principio atinadas, deben tomarse con
extrema precaucion, particularmente cuando se trata de variables agregadas estimadas a precios constantes,
como el Producto Interno Bruto (PIB) o la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), medidos a precios de 1993 segun
el actual afio base de nuestras cuentas nacionales.

Esto es asi debido al notable cambio ocurrido entre los precios relativos que prevalecieron en los afios 90’ y los
actuales. Una de las ensefianzas mas importantes del dramatico final de la Convertibilidad es que los precios
relativos de aquellos afios no eran consistentes con un esquema macroeconoémico sustentable. Mas alla de
la determinacion precisa de la magnitud del desalineamiento en los precios relativos de bienes y servicios
factoriales acumulado durante el transcurso de los afios 90’, lo cierto es que resultaria desaconsejable, e
indeseable, intentar volver a aquellos precios relativos. Como corolario de lo anterior, resulta extremadamente
riesgoso extraer conclusiones definitivas acerca del proceso econémico actualmente en curso a partir de com-
paraciones realizadas sobre la base de las actuales cuentas nacionales en valores constantes.

A modo de ejemplo, cabe citar la notable evolucion post-crisis del PIB, que en su primera fase tuvo como ele-
mento dinamizador al mencionado cambio de precios relativos, el cual permitié que los sectores productores
de los llamados bienes transables internacionalmente (exportadores o sustitutos de importaciones) liderasen
la recuperacion. Particularmente en el afio 2003 estos sectores, que en las cuentas a precios de 1993 tienen
una ponderacion relativamente baja, crecieron mucho mas que el resto de los sectores de la economia, basi-
camente servicios, que con ese afio base tienen una ponderacion relativamente alta.

Las nuevas cuentas nacionales y el Genso Economico

Siguiendo con el ejemplo anterior, y de forma de cuantificar la magnitud de estas diferencias, ocasionadas
por la variacion de los precios relativos, resulta interesante comparar la ponderacion para el afio 2003 entre
los mencionados sectores a precios constantes y a precios corrientes. Por ejemplo, la industria pesaba 16% a
precios constantes y 22% a precios corrientes en 2003 (Ver Cuadro Ap.1).

El INDEC desarrollara a lo largo de 2005 un proceso de redisefio de las Cuentas Nacionales tomando como
2003 como afio base. Ya desde mediados de abril comenzo a realizarse el trabajo de campo correspondiente al
Censo Nacional Econémico 2004-2005, con el fin de relevar la actividad econdmica y financiera del pais, con



lo que se actualizaran los datos recogidos en

el Censo anterior, que data del afio 1994. .
Ponderacion de los sectores dentro del PIB en

. . . el ano 2003
Teniendo en cuenta las consideraciones an- 0
teriores es muy probable que las cuentas En % del total
nacionales con afio base 2003 arrojen como
resultado, para los ultimos afios, un creci-
miento del PIB superior al registrado a precios
de 1993. Algo similar es muy probable que

o V 9
ocurra con otros agregados macroeconémicos LA 2 32,0% 43,0%
g como |a inversién_ Por eso es que |as Compa_ Agricultura, Ganaderl'a, CazaySiIvicultura 6,0% 9,9%
=} . s .
o seguramente deberan ser corregidas a partir .
© . Construccion 4,4% 31%
© de los datos de las cuentas nacionales que
= d o = Otros 5,2% 7,5%
= se publicaran con el nuevo afio base, los que ; g
; probablemente muestren un crecimiento aun PRODUCTORES DE SERVICIOS 62,9% 51,0%
mayor para el periodo de recuperacion. De Impuestos 5,2% 6,0%

confirmarse estas presunciones, los términos

del debate sobre el comienzo y el fin de las
etapas de recuperacion y crecimiento deberan Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la
ser reconsiderados base de datos de la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC



Empleo e Ingresos

® El crecimiento del empleo registrado acompano, durante el afio 2004,
la evolucion de la actividad econdmica.

¥ Simultaneamente, se redujo la desocupacion, habiendo alcanzado en
el cuarto trimestre al 11,8% de la poblacion econdmicamente activa
urbana.

B Excluyendo los planes de empleo y los subocupados, se generaron en
el total urbano 857 mil puestos de trabajo.

® En el sector privado se observd una creciente participacion de los
asalariados registrados.

® | os salarios reales privados se incrementaron y los publicos
retrocedieron. Entre los privados resultaron mas favorecidos los
sectores que en el afio 2003 percibian remuneraciones de menor
cuantia.

= | os ingresos familiares mejoraron su distribucion, lo cual fue fruto del
incremento del empleo y la mejora relativa de los salarios .

® |a mejora de ingresos familiares se tradujo en la reduccion de la
poblacion urbana indigente y pobre.

INFORME ECONOMICO

IV trimestre de 2004
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EMPLEO E INGRESOS

Como consecuencia del aumento del nivel de actividad econémica, el empleo registré un importante crecimiento durante el afio
2004, cualquiera sea la fuente utilizada para medirlo.

En la composicion del crecimiento del empleo se verificd una mayor participacion de los asalariados registrados. Segun el
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, los puestos de trabajo declarados han crecido en mayor proporcion en los
sectores productores de bienes.

La Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
registrd, ademas, una significativa caida del

Empleo urbano sin planes desempleo y de la subocupacion.

En miles de personas Por su parte, el mayor empleo se dio de la

mano de un crecimiento de los salarios reales
en el sector privado, mientras que los salarios

14,0

13,0 Trg—128 e pggados en el sector publico perdieron capa-
121 121 2 ‘ cidad de compra.

12,0-411414%————7”’6—

o110 : El incremento de salarios declarados en el
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ambito privado ha sido diferencial por sector
favoreciendo a aquellos que, en el afio 2003,
tenian menores niveles salariales. La recuper-
o+ N N N N = N B B B acion registrada se debe, principalmente, a la
politica de ingresos implementada por el Go-
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8,0

bierno Nacional.
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2098 2004 A El crecimiento del empleo y de los salarios
Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica sobre la . p y
base de informacion del INDEC trajo como consecuencia un aumento de los

ingresos familiares reales que se tradujo en
una mejora relativa en la distribucion.

Esta mejora relativa se reflejo en la reduccion de los niveles de pobreza e indigencia ain cuando se redujo la cantidad de
subsidios otorgados por el Plan Jefas y Jefes de Hogar Desocupados y se incrementd el costo de las canastas basicas.

I. El empleo en el aiio 2004

Las mediciones a través de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) realizadas durante el afio 2004 por el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INDEC) revelaron, respecto de los registros verificados en el afio 2003 y para el conjunto de aglom-
erados urbanos, una significativa reduccion de la desocupacion conjuntamente con un importante aumento del empleo. En el
mismo periodo se observo también una caida del subempleo, tanto el total como el demandante’ (Cuadro 1).

Tal como se observa en el Grafico 2, las tasas de desocupacion y de subocupacion demandante se han ido reduciendo desde
comienzos del afio 2003. En promedios anuales la primera de ellas cay6 3,4 puntos porcentuales (p.p.), al pasar de 17,3% en
2003 a 13,6% en 2004 para el total de aglomerados del pais. El ltimo dato relevado, correspondiente al cuarto trimestre de
2004, finalizd con un 12,1%.

Para una mejor apreciacion de lo ocurrido en materia de empleo, se presentan a continuacion calculos alternativos de su tasa:
a) la tasa de empleo total, que incluye a todos los ocupados; b) la tasa de empleo sin planes, que excluye a aquellos ocupados
que acceden a empleos que el Estado, en sus distintas jurisdicciones, subsidia a través de planes especificos; y ¢) la tasa de
“empleo pleno sin planes”, que excluye tanto a los empleos subsidiados como al resto de los subocupados horarios. Tal como
se presenta en el Grafico 3, ha sido el empleo pleno sin planes el que mas ha crecido desde principios de 2003.

En el total de aglomerados relevados por la EPH se han generado 554 mil puestos en el Gltimo afio. A su vez, el empleo sin con-
siderar los planes se ha incrementado en 632 mil ocupados, y el empleo pleno sin planes ha crecido en 679 mil ocupados.

1 Las inundaciones producidas en Santa Fe durante el mes de abril del 2003 impidieron el relevamiento de informacion. Por tal motivo en la comparacion
se ha excluido, en el periodo correspondiente, el aglomerado Gran Santa Fe en el afio 2004.
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En el ultimo afio el empleo privado se ha in-
crementado, en los aglomerados EPH, en 619
mil ocupados. Respecto de dicho sector, en los
Graficos 4a y 4b se puede observar la com-
posicion del empleo generado en 2004 por
sector de actividad y por categoria de inser-
cion laboral.

Respecto del nivel de empleo del afio 2003,
los mayores crecimientos se observaron en las
actividades de hoteles y restaurantes (31,7%
i.a.) y de construccion (21,5% i.a.).

El dato mas relevante ha sido que un 45,5%
del empleo adicional fue explicado por los
asalariados registrados, implicando un incre-
mento del 12,9% i.a. de esa categoria.

Tal aumento ha sido consistente con el regis-
trado por otras fuentes de informacion:

e En la Encuesta de Indicadores Laborales
(EIL)? se registrd un incremento del 6,8% i.a.
en el conjunto de ciudades en la que se efec-
tlan relevamientos.

© En el Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP)® el incremento de puestos
declarados por el sector privado ha sido del
11,6% i.a. en todo el pais.

Segun las declaraciones juradas presentadas
ante la AFIP, durante el ano 2004 el sector
privado ha incrementado el nimero de puestos
en 443 mil respecto del afio 2003. El incre-
mento de puestos de trabajo se ha observado
en todos los sectores de actividad, ya sean
productores de bienes o de servicios privados,
tal como se observa en el Cuadro 2.

Los sectores productores de bienes crecieron
en 185 mil puestos, de los cuales 95 mil cor-
responden a industria y 57 mil a construccion.
En términos relativos también se observo
un incremento importante en Explotacion de
Minas y Canteras.

Entre los sectores industriales, en términos de
variaciones interanuales ha sido importante el

2 Elaborada en la Direccion General de Estudios y
Formulacion de Politicas de Empleo del Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

3 Deriva de procesamientos especiales de las declara-
ciones juradas que instituciones publicas y privadas
presentan mensualmente ante la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP). En ellas, cada empleador
declara al personal en relacion de dependencia a fin de
comprometer el pago de los aportes y contribuciones a la
seguridad social. La falta de cobertura afecta basicamente
al empleo publico, el cual, segun los resultados del Censo
2001, alcanzaria a unos 2.320 mil ocupados, mientras que
a través del SIJP sdlo se registran unos 700 mil.

Evolucion de los principales indicadores

laborales

Tasas para los Aglomerados EPH

Tasas generales

Actividad (1)

2003 2004

Total aglomerados 45,6% 45,9%

Gran Buenos Aires 47,8% 48,2%

Aglomerados del interior 431% 43,3%

Empleo (1)

Total aglomerados 37,8% 39,7%

Gran Buenos Aires 39,0% 41,2%

Aglomerados del interior 36,3% 37,9%

Desocupacion (2)

Total aglomerados 17,3% 13,6%

Gran Buenos Aires 18,4% 14,4%

Aglomerados del interior 15,8% 12,5%

Subocupacion demandante (2)

Total aglomerados 11,7% 10,3%

Gran Buenos Aires 12,3% 10,8%

Aglomerados del interior 10,9% 9,8%

Subocupacion no demandante (2)

Total aglomerados 5,4% 4.8%

(1) En % de poblacion

Gran Buenos Aires 5,9% 5,8%

total.

(2) En % de poblacion econémicamente activa.
Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica
sobre la base de informacion de INDEC.

Evolucion de las tasas de desocupacion
y de subempleo demandante

Aglomerados EPH
23% A [ [ [ [
219, { 20:4% —— Tasa de desocupacion

\ Tasa de subempleo demandante
19% 4 \%
17% - %
955 d 14,5% | 14,4% | 14.7%

13,2%
18% 1 12.0% | 11.8% | 11,7% | 1149, \&1%
10,7%

11% 4 10,5% ° | 10,5% 9.8%
9%

1T nT mnT VT 1T nT nT VT

) )
2003 2004

*) Sin Gran Santa Fe.

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica sobre la base de

informacion de INDEC.




GRAFICO 3 GRAFICO 4a

Evolucion de las tasas de empleo Contribucion relativa al crecimiento del
Aglomerados EPH empleo en el sector privado en 2004
En % de la poblacion total segun sector de actividad
Aglomerados EPH
b ke Senvicios
40% A — 1 inanci Servicios sociales
5 ] ///__/ . financieros y a las . y
®%{ | SIS P Otras ramas
° Hoteles y 8% 5% 7
34% 0 [
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2003 2004
Construccion
— Empleo total Empleo sin planes  —— Empleo pleno sin planes 20%
(*) Sin Gran Santa Fe. Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica sobre
Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de informacion de INDEC.

la base de informacion de INDEC.

incremento en metalicas basicas y material de transporte. Sin embargo, mas del 60% del aumento de puestos industriales se
concentra en alimentos, textiles, productos metalicos y maquinarias y equipo.

; El 58% de los puestos adicionales de los sectores produc-
GRAFICO 4b tores de servicios privados se concentraron en comercio y

Contribucion relativa al crecimiento del en los servicios a las empresas. Aun cuando el nivel haya
. sido menor, es destacable el incremento del 13,7% i.a. en

emp’Ieo enel s'ector.prlvac!(’) en 2004 Hoteles y Restaurantes.

segun categoria de insercion laboral

Aglomerados EPH Cabe sefialar que, incluyendo las jurisdicciones en las que
g s e los empleados publicos forman parte del sistema nacional*,
' 5% el SIJP registrd para el afio 2004 un promedio mensual de

Y. 5.063.812 puestos de trabajo, lo que equivale a un creci-

Tegitados miento del 10,6% i.a.
2%%

40

Las diferencias entre la EIL® y el SIJP son de cobertura
geografica®, de tamafio de los establecimientos’ y de sec-
Palrones y cuenta tores de actividad cubiertos. La informacion disponible del

Pmpiﬁ;;";;ﬂpiw‘ SIJP permite el tratamiento de las mismas ramas. A partir

3% 4

0% 1

Trabajadores
domésticos
5%

10% 1

0% -

Cugnta propia sin ~ Trabajadores sin

4 Ante la ausencia de datos referidos al sector pablico provincial en

A0 c?'::j:‘ rem?gear;aon dos meses del afio 2004, se estimaron a partir de informacion del mes
' ' mas cercano.
Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica sobre 5 Para profundizar aspectos metodoldgicos de la EIL puede consul-
la base de informacion de INDEC. tarse en Internet, en la direccion http://www.trabajo.gov.ar/left/estadis-

ticas/eil/informacion.htm.
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de las restricciones de la comparacion, cu-
ando las variaciones del SIJP son mayores a
las de EIL se presume que las empresas de
menor tamanio o las areas geograficas adicio-
nales estarian registrando movimientos relati-
vamente mayores que empresas y/o ciudades
de mayor tamafo.

En el Grafico 5 se comparan las tasas de
crecimiento relativo por sector de actividad
entre el total de aglomerados de la EIL y el
SIJP acotado por areas geogréficas y sector
de actividad.

La discrepancia mas notable se registrd en
Construccion, sector en el que la EIL computd
un crecimiento del 12,2% i.a. y el SIJP uno del
351%i.a.

Por ultimo, a efectos de apreciar el grado de
“elasticidad empleo declarado-producto”, se
analiza la comparacion interanual entre las
variaciones del empleo declarado (SIJP aco-
tado) y las estimaciones del PIB.

En la mayor parte de los sectores se obser-
varon incrementos de puestos por encima del
PIB, es decir, una elasticidad mayor a la uni-
dad. Estos resultados podrian explicarse por el
aumento de la formalizacion o “blanqueo” de
personal, ya sea por accion directa del Minis-
terio de Trabajo a través de las inspecciones 0
por decision voluntaria de las empresas ante
la necesidad de obtener créditos para ampliar
su produccion (Gréfico 6).

En términos generales, los sectores produc-
tores de bienes tuvieron variaciones mayores,
tanto en el PIB como en el empleo registrado,
que los sectores productores de servicios.
Esta diferencia ha sido de menor magnitud
en el PIB. Cabe enfatizar el comportamiento
evidenciado por las actividades primarias (Ag-
ricultura, Pesca y Explotacion de Minas y Can-
teras), ya que a pesar de que el PIB decreci6
1,2% i.a., los puestos de trabajo declarados
tuvieron un crecimiento de 10,7% i.a.

6 El SIJP se aproxima a la definicion de aglomerados de
la EIL a través de las “zonas geograficas”. Es asi como
un primer factor de diferencia esta en la inclusion 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”. EI Gran Cdrdoba y el
Gran Mendoza se asimilan a las zonas del SIJP del mismo
nombre.

7 Lainformacion disponible del SIJP no permite discrimi-
nar a los contribuyentes por tamafo. Es decir que incluye
a los que declaran menos de 10 empleados, en tanto que
el universo de la EIL los excluye.

Evolucion de los puestos de trabajo PRIVADOS
declarados por sector de actividad econdomica

Ano 2004 - Variacion interanual

Actividad econdmica de la empresa contribuyente

SECTORES PRODUCTORES DE BIENES
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura
Pesca y Servicios Conexos
Explotacion de Minas y Canteras
Industrias Manufactureras
Alimentos, bebidas y tabaco
Textiles y cuero
Madera, papel, imprenta y editoriales
Derivados del petréleo y Quimicos
Metélicas basicas y productos metalicos
Material de transporte
Magquinarias y equipos
Otras industrias
Suministro de Electricidad, Gas y Agua
Construccion
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS
PRIVADOS
Comercio mayorista y minorista y Reparaciones
Hoteles y Restaurantes
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones

Intermediacion Financiera

Puestos de trabajo

declarados

14,0%
9,9%
6,1%

19,0%

11,7%
7,8%

13,9%

11,3%
7,8%

17,9%

18,0%

16,8%

16,2%
3,1%

35,0%

10,3%
13,3%
13,7%
7,6%
4,2%

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de

informacion proveniente del SIJP , AFIP

Evolucion de los puestos de trabajo declarados (*)

Total del sistema

Sector de Actividad de la

Empresa contribuyente 2003
SECTORES PRODUCTORES DE 1307
BIENES '
SECTORES DE PRODUCTORES 3.203
DE SERVICIOS '

SIN ESPECIFICAR 47
TOTAL DEL SISTEMA 4.578

(%) Datos provisorios

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de infor-

macion proveniente del SIJP.

2004

1.513

3.498

53
5.064

Puestos de trabajo (en miles)

Variacion %

14,0

9,2

10,7
10,6



Puestos de trabajo por sector Variacion interanual de Producto

de actividad - EIL y SIJP Bruto Interno y Puestos declarados
Ao 2004 - Variacion interanual Afo 2004 - Por sectores
40% 40%
3% 0o 33t | = Producto Interno Bruto
30% 1 Puestos de trabajo
0% —
3 SIJP .
EL 20% |
20% 15%
15% 10%
10% +—F—=1F— 5%
0% -
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5% 1
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica Fuente: Direccidn Nacional de Coordinacion de Politicas

sobre la base de informacion proveniente del SWP, AFIP y de la Macroecondmicas sobre la base de informacion proveniente
EIL, Ministerio de Trabajo. de AFIPy del INDEC

La industria manufacturera registro una variacion de 11,9% i.a. en el PIB en 2004, mientras que los puestos de trabajo registra-
dos crecieron en un porcentaje similar, 11,7%. Los tres factores que estarian explicando este comportamiento del empleo son:
el crecimiento derivado de las actividad en construccion (Otras industrias); la sustitucion de importaciones (Alimentos, textiles
y cuero), y las mejores condiciones de la industria para exportar sus productos (Industrias metalicas basicas).

En la construccion se registraron aumentos del PIB y del empleo registrado del 29,4% i.a. y 35% i.a., respectivamente. Desde
el PIB, resulta consistente con el aumento de los permisos de edificacion y con el aumento de la demanda aparente de insu-
mos, mientras que desde los puestos podria agregarse un cierto nivel de blanqueo y el inicio de algunos proyectos de inversion
publica concesionados.

En comercio, el empleo registrado y el PIB subieron en igual magnitud: 13,3% i.a. y 13,5% respectivamente. En hoteles y
restaurantes los puestos de trabajo se incrementaron mas que el PIB. En ambos sectores es muy probable que haya incidido
tanto la mayor actividad en turismo, que justificaria el incremento del PIB y de una parte de los puestos declarados, como los
controles que se focalizaron en estos sectores en cuanto al registro de trabajadores.

En transporte, almacenamiento y comunicaciones el crecimiento del PIB fue mayor que el del empleo registrado, resultando
una elasticidad de 0,57.

La actividad financiera continud su caida iniciada en la crisis del 2002. Sin embargo, el empleo ha crecido 4,2% i.a.

En las actividades relacionadas con los servicios a las empresas, el incremento de los puestos de trabajo es casi cuatro veces
mayor que el del PIB (16,1% y 4,3% i.a., respectivamente).

En servicios sociales el crecimiento del empleo superd al del PIB, y podria explicarse por el comportamiento diferencial de las
jurisdicciones que no han transferido sus cajas de jubilaciones (ver nota 3, anterior).

En las otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, el crecimiento del PIB es mayor que el del empleo
registrado. El computo del servicio doméstico en el PIB podria explicar la discrepancia.
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APARTADO 1
EMPLEO INDUSTRIAL

El objetivo del presente apartado es comparar resultados de distintas fuentes que brindan informacion sobre el nivel
de empleo del sector industrial.

FUENTES COBERTURA EMPLEO

Muestra de 3000 locales Mas de 10 obreros ocupados

Personal asalariado, jornalizado o mensualizado,
afectado al proceso productivo con categoria no
superior a supervisor

Encuesta Industrial Mensual EIM
Cobertura nacional

Muestra de 373 empresas
registradas en el SIJP

Encuesta de Indicadores Laborales EIL  gran Buenos Aires, Gran Cordoba,  Todo el personal que trabaja bajo cualquier forma de
Gran Rosario y Gran Mendoza

10 0 mas trabajadores

contratacion, a tiempo completo o parcial

Registro de las declaraciones jura-  Total del personal asalariado declarado
Sistema Integrado de Jubilaciones y das presentadas por las empresas
Pensiones SIJP contribuyentes

Cobertura nacional

Relevamiento continuo en centros ~ Empleo total: asalariado y no asalariado; formal e
Encuesta Permanente de Hogares EPH urbanos del pais a 25.000 hogares  informal.
por trimestre

Cabe sefialar que los resultados de la EIL resultan de ponderar por la participacion del empleo industrial en cada uno
de los aglomerados con el fin de obtener un indicador del agregado de ciudades.

La variacion en el nivel de empleo supera el 9% en todas las fuentes, siendo la menor la registrada por la EIL y la
mayor, la de EPH.

La EPH abarca todas las modalidades del empleo industrial, incluyendo las actividades desarrolladas por cuenta
propia, empleando o no asalariados. Cabe sefalar que el incremento de asalariados registrados superd al promedio,
ubicandose en 20,6%, en tanto que los asalariados no registrados aumentaron 13,6%.

La variacion de la EIM supera la de la EIL para

LB T el mismo periodo. La diferencia puede tener

EIM EIL SIJP EPH origen en la cobertura geografica y/o en el
2004 2004 2004 2004 personal considerado, es decir que podria es-
tar evidenciando un crecimiento mayor en las

10,20% 9,80% 11,70% 13,70%

ciudades de menor tamano y/o en las catego-
rias laborales vinculadas mas directamente al
proceso productivo.

La variacion de la EIM ha sido inferior a la del SIJP, lo cual puede estar originado en crecimiento diferencial en esta-
blecimientos de menor tamafio y/o en el personal no considerado en la encuesta industrial.

En cuanto a la relacion entre el empleo industrial registrado en el SIJP y el de la EIL, las diferencias estan relaciona-
das con las coberturas geograficas y de tamafio de los establecimientos. El mayor registro del SIJP indicaria que se
habria verificado un incremento superior en zonas no cubiertas por la EIL y/o en establecimientos de menor nimero
de ocupados.

Cabe sefialar que la comparacion efectuada en el Gran Cordoba dio como resultado una mayor variacion en la EIL.
Probablemente los establecimientos industriales de mayor tamafio, principalmente vinculados con la industria auto-
motriz, hayan tenido un crecimiento mas dindmico en relacion con otros de menor tamafio.




GRAFICO 7
Salarios nominales en 2004
Variacion interanual

e W Salarios declarados
11 Salarios no registrados
5% 4 B N Selarios publicos

12% 1

% - R -

6% -

3%

0%
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2004

Fuente: Direccidn Nacional de Programacion Macroeconémica sobre la base de
informacion de INDEC y de AFIP.

GRAFICO 8
Salarios reales en 2004
Variacion interanual

16% .
m Salarios declarados

1 Salarios no registrados
W Salarios piiblicos

14% -
12%

10% A
8% 1

6%
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-2%
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica
sobre la base de informacion de INDEC y de AFIP.

2. Salarios

En esta seccion se analiza la evolucion, nomi-
nal y real, de distintos salarios de la economia.
Para ello se utilizan diversas fuentes de infor-
macion que por sus caracteristicas no per-
miten ser agregadas para obtener un indica-
dor general:

o Los salarios declarados privados se obtienen
del SIJP?;

® Los salarios privados no registrados pro-
ceden de la EPH y corresponde a los aglom-
erados por ella relevados®;

e Los salarios puablicos obtenidos del indice
Salarial del INDEC.

En el Gltimo afio, en promedio, los salarios de-
clarados han crecido en el sector privado un
14,6% i.a.', los no registrados un 11,3% i.a.
y los publicos 3,2% i.a., con diferencias entre
trimestres (Gréfico 7).

Una parte de este incremento puede atribuirse
a la intervencion del gobierno nacional en ma-
teria salarial. En este periodo se registraron
cambios en el caracter remunerativo de las
sumas fijas otorgadas desde julio de 2002, un
importante aumento en el salario minimo y el
otorgamiento de $ 50 no remunerativos a par-
tir de enero de 2004™.

Es muy probable que se haya producido un
achatamiento de la pirdmide salarial, en virtud
del distinto impacto que tanto los aumentos
de suma fija como la modificacion del salario
minimo deberian tener en los salarios mas al-
tos y mas bajos de la economia.

Por otra parte, cabe destacar que aportaron
a la recomposicion salarial tanto la recuper-
acion de la economia como los aumentos en la
productividad y el crecimiento del empleo.

8 Los componentes salariales que se incluyen en la
remuneracion total del SIJP pueden consultarse en el In-
forme Econdmico N° 16, al cual puede accederse desde
la direccion http://www.mecon.gov.ar/peconomica/in-
forme/anteriores.htm.

9 Se definen como asalariados no registrados del sector
privado a aquéllos a quienes no se les efectdia descuento
jubilatorio ni realizan aportes a la seguridad social. No
incluyen trabajadores domésticos y slo se computaron
los pagos habituales. Se efectud un ajuste por valores
extremos recortando el 5% inferior y el 2% superior.

10 En el total del SIJP la remuneracion promedio men-
sual fue de $ 1.237, incrementandose 14,5% i.a.

11 En el Apartado 2 al final del Capitulo pueden consul-
tarse las distintas medidas aplicadas.
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En términos reales, los resultados varian no-
tablemente, tal como se observa en el Grafico
8. Ajustados por el IPC, los salarios declarados
crecieron 9,4% i.a., y los no registrados lo hici-
eron en 6,2%. Los salarios publicos sufrieron
una caida del 1,5% i.a.

A partir del tercer trimestre se observa un cierto
debilitamiento en la tendencia a la recuperacion
del salario real registrada desde principios de
2003, cuya causa podria deberse a las creci-
entes variaciones positivas observadas en los
niveles de precios a partir de julio de 2004.
Las variaciones del salario real no han sido ho-
mogéneas en cada categoria. En los asalaria-
dos declarados se han observado importantes
diferencias en la recuperacion salarial por sec-
tor de actividad econémica (Grafico 9).

Tanto los incrementos por suma fijas no remu-
nerativas, los cambios a caracter retributivo
de los montos asignados anteriormente y la
elevacion del salario minimo han tenido impac-
tos diferenciales por sector de actividad. Esas
diferencias se asocian, principalmente, con los
niveles bajos y medios de retribucién y con la
intensidad en utilizacion de horas extras. Por lo
tanto, en los sectores en los que predominan
remuneraciones mas elevadas, el impacto ha
sido notablemente menor.

Entre los salarios declarados se destaca el
incremento registrado en términos reales en
los sectores primarios y en comercio. En es-
tos sectores, tradicionalmente, se observan los
menores niveles de remuneraciones, y por ello
los efectos de la politica de ingresos implemen-
tada desde el gobierno nacional podrian haber
sido mas decisivos.

Las diferencias observadas entre las distintas
ramas industriales (Grafico 10) se sustentan,
basicamente, en los motivos anteriormente
mencionados.

Por tal razdn, entre los sectores industriales se
observa una relacién inversa entre los niveles
salariales y la recuperacion observada.

Entre los asalariados no registrados se recono-
cieron diferencias por sector de actividad, por
nivel de calificacion y por tamafio de estableci-
miento'? (Grafico 10).

Salarios reales declarados por sector de actividad
en 2004
Variacion interanual

20% 1
18% 1
1% 1
12%
w1
-

3% A

0% -
Sectores Industria  Construccion Qtros Comercio ~ Senviciosalas Ensefianzay  Otros
primarios product.de empresas salud product.de

bienes servicios

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de
informacion de INDEC y de AFIP.

Salarios reales declarados en distintos sectores
industriales ano 2004
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de
informacion de INDEC y de AFIP.



GRAFICO 11
Salarios reales no registrados en 2004
Variacion interanual

Por sector de actividad econdmica
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Profesional y técnica Operativa No calificada
Por tamafio del establecimiento

18% 1

15% -
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1 I

Microempresas Pequerias Medianas y grandes

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de
informacion de INDEC y de AFIP.

Las actividades de la construccion y de los
servicios sociales y personales fueron las que
tuvieron una recuperacion superior al promedio.
Los asalariados en tareas de calificacion opera-
tiva y no calificadas también superaron el 6,2%
del conjunto de asalariados no registrados. Los
establecimientos mas pequefios registraron la
mayor recuperacion relativa.

Las caracteristicas observadas indicarian que
han sido los salarios mas bajos los que tuvi-
€ron una mayor recuperacion.

3. Distribucion del ingreso

Las mediciones que se presentan en esta sec-
cién estan definidas a partir de la distribucion
de los hogares ordenados por ingreso per cé-
pita familiar. Han sido estimadas para el total
urbano®, incluyendo los hogares sin ingresos
monetarios y utilizando los promedios calcu-
lados a partir del ingreso per capita medio por
hogar. Debido a la extension al total urbano, se
medira la distribucion en quintiles que permita
acceder a resultados mas consistentes.

3.1 Hogares sin ingresos monetarios

El cambio de metodologia en la EPH permitio
la captacion de formas de empleo que no eran
adecuadamente registradas anteriormente.
Como se ha sefialado, ese empleo presenta
caracteristicas asociadas a niveles mas bajos
de ingresos: menor carga horaria, de menor
calificacion, con formas mas precarias de in-
sercion laboral.

La inclusion de los hogares sin ingresos pro-
duce diferencias adicionales respecto de los
resultados obtenidos por la metodologia puntu-
al en la EPH (Cuadro 4). A modo de ejemplo se
presenta la proporcion de hogares sin ingresos
registrados en el periodo mas aproximado en
el que se efectuaron ambos relevamientos.

Esta diferencia implica una reduccion de los
ingresos medios en los tramos mas bajos de
la distribucion. Dado que cada decil agrupa el
10% de los hogares, en la metodologia puntual,
uno de cada diez hogares del primer decil no
poseia ingresos; en cambio, en la metodologia
continua fueron mas de tres de cada diez.

Es por ello que la comparacion lineal entre las

12 Se definieron tres tamafios: microempresas de hasta
5 ocupados, pequefias entre 6 y 40 ocupados y medianas
y grandes de mas de 40 ocupados.

13 El “resto urbano” ha sido estimado a través del ajuste
de poblacion del conjunto de aglomerados del interior de

la EPH.
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distribuciones de ingresos surgidas de las
distintas metodologias puede traducirse en
una interpretacion equivocada.
Porcentaje de hogares sin ingresos monetarios

Por otra parte, la exclusion de los hogares sin Puntual (mayo 2003) y Continua 2° Trimestre 2003
ingresos monetarios no permite, por ejemplo,

evaluar el impacto de medidas de politicas Puntual Continua
focalizadas en esa poblacion. Con el fin de Total urbano 1.3% 3,3%
ejemplificar, se presenta la diferencia entre Gran Buenos Aires 0,9% 3,5%

las distribuciones de ingresos correspondi-
entes a la metodologia puntual en mayo y
octubre del afio 2002, periodo en el cual se
implementa el Plan Jefas y Jefes de Hogar
Desocupados'.

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica sobre la base de

Adn cuando, en cada periodo, los indicadores
presentados en el Cuadro 5 empeoran no-
tablemente cuando se incorporan los hogares
sin ingresos monetarios, la evolucion entre
ambas fechas permite observar el impacto
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Indicadores de distribucion segin computo
de hogares sin ingresos monetarios

positivo que produjo la implementacion del Metodologia puntual
Plan Jefes.
Indicadores de distribucion Mayo 2002 Octubre  Variacion oct
Cabe sefialar que en mayo de 2002 el 3,7% segin cémputo 2002 02/may 02
de los hogares no tenian ingresos monetgrios, Ingreso medio . . o6
y que en octubre de 2002 dicho porcentaje se nominal '
reducia al 1,6%.
. - UL LT gilﬁft:?g }ngreso 189 16,8 21
3.2 Ingreso medio per capita Quintil 1 ' ’ ’
de los hogares
gioneiflmente € 5% 50.9% 12pp.
Existe una discrepancia no menor entre dos
formas de determinar el ingreso per capita Ingreso medio $276 $290 4,8%
por tramo de ingresos (deciles o quintiles) nominal ’
que influye en las relaciones que se preten-
den establecer. Relacion ingreso
Computando o . vi 5 25,7 189 68
Quintil 1

Al generarse los tramos de ingresos con igual

nimero de hogares en cada uno de ellos, g?neiﬁmeme de 53.8% 51.6% 22m.
quedan determinados tanto la poblacion que

habita en ellos como los montos de ingreso
per capita familiar y total familiar que corre-
sponden a esos hogares.

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica sobre la base de
informacion del INDEC

Si la generacion de los tramos utilizd como ordenador el ingreso per capita familiar, el ingreso medio que caracteriza al tramo
sera el obtenido del cociente entre el monto de ingresos per cépita y el nimero de hogares. Sin embargo, algunos utilizan el
cociente entre el monto de ingreso total familiar y el nimero de personas que habitan en los hogares del tramo.

Habitualmente se supone que ambas formas de medicion producen el mismo resultado.
Tal como se presenta en el ejemplo del Cuadro 6, los ingresos medios difieren, y lo hacen mas atn las relaciones. La expli-
cacion de esta diferencia es que en los quintiles extremos de la distribucion el tamafio de los hogares no es homogéneo.

14 Segun datos de la Secretaria de Hacienda, en ese periodo los beneficiarios del programa ascendieron de 1.079.365 en mayo de 2002 a 1.734.774 en
octubre del mismo afo.



3. 3 La evolucion de la distribucion
en el aio 2004

Ejemplo de calculo del ingreso medio per capita Los indicadores con los que se observo la
4° trimestre de 2003 distribucion del ingreso durante el afo 2004
han sido la evolucion del ingreso medio de
los hogares (nominal y real), las relaciones de

Ingreso per cépita Ingreso familiar ingreso entre los extremos de la distribucion
por hogar por habitante (quintil 5/quintil 1) y el coeficiente de Gini.
Ingreso medio total de hogares $ 365 $ 281 Tal como se presenta en el Cuadro 7, los in-
dicadores de distribucion han evolucionado
Ingreso medio quintil 1 $54 $ 56 favorablemente durante el afio 2004. Este
mejoramiento de los indicadores presenta- m
Ingreso medio quintil 5 $1.011 $ 951 dos S.e prOdUJO -ell'l el marco de la eX~panSIOn _g
del nivel de actividad, que para el ano 2004 >
vads v =
Relacion ingreso Quintil 5 / Quintil 1 18,7 17,0 g)zestra una variagion Interanual positiva del @
S
Tal como se sefialara anteriormente, los in- @
Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de dicadores laborales que mas contribuyeron al 2
informacion del INDEC mejoramiento relativo de la distribucion del

ingreso han sido:

e La reduccion de la tasa de desempleo, que
en el total urbano se ubico en el afio 2004 en
un 13,3%, cuando en el afo 2003 habia sido

Indicadores de distribucion y su variacion interanual de 16,8%.

Metodologia continua, valores promedios de 2003 y 2004 ¢ El incremento de la tasa de empleo sin
planes subsidiados, que paso de 34,6% en
2003 a 36,7% en 2004.

Indicadores de distribucidn Aiio 2003  Afio 2004 Variacion i.a. e El incremento alin mayor de la tasa de “em-

pleo pleno sin planes”, que en 2004 se ubicd

Ingreso melo nominal $3418 53380 16.5% en 33,5%, en tanto que en 2003 habia sido
Ingreso medio real (en $ dic 2001) $235,9 $262,2 1,1% del 31,0%.
Relacién de ingresos quintil 5 / Quintil 1 23,2 18,0 5,2 ., .

oy ; L ! / También resultan destacables las mejoras de
O e 62 LT 535% 51.3% 22pp ingresos impulsadas por el Gobierno Nacional

(ver Apartado 2), aunque también debe ten-

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre la base de erse en cuenta, en contrapartida, la baja del

informacion defINDEC 11,5% de la cantidad de beneficios otorgados
através del Plan Jefas y Jefes de Hogar Deso-
cupados.
Tal como se observa en el Cuadro 8, el impacto de los
cambios en el mercado de trabajo fue mas intenso entre
Indicadores laborales y su variacion los trabajadores pertenecientes a hogares que se ubican
. . . en los tramos mas bajos de ingresos. Aun cuando la va-
interanual segun quintil riacion del ingreso medio de la ocupacion principal en los
Metodologia continua, promedios hogares més_ pobres ha sido relevante, cabe destacar que
de 2003 v 2004 se tratan de ingresos de muy bajo monto y que, probable-
y mente, reflejen incrementos en el numero de horas tra-
bajadas.
Indicadores Variacion interanual De lo anterior se puede concluir que en el afio 2004 la
laborales Promedio  Quintl1  Quintil5 recuperacion economica, el crecimiento del empleo y la
politica activa de mejoramiento de los ingresos de la po-
Tasa de blacion fueron causas importantes para producir mejoras
desocupacion 3.9, PP sa:8ipp- 1.6 pp. en la distribucion del ingreso.

Tasa de empleo sin Es de esperar que con el crecimiento sostenido de la

2,1 pp. 2,1 pp. 3,5 pp.

planes economia, en especial de la inversion, se sigan produciendo
aumentos en el nivel y la calidad del empleo. De esta forma
Tasa de empleo se podria consolidar la recuperacion del poder adquisitivo
leno sin ol 2,5 pp. 2,8 pp. 3,2 pp. ) . pRrcu i \
e EI[NEES de los salarios y mejorar la distribucion del ingreso.

4. Pobreza e indigencia

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica

ST 0 T8 A HE AL A partir del afio 2003, momento en que se implementa
la metodologia continua en el relevamiento de la EPH, las
mediciones de pobreza e indigencia son publicadas por el
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INDEC con periodicidad semestral™.

A partir de los resultados informados, se es-
tima para el total urbano nacional'®la propor- . r ..
cion de poblacién pobre y, dentro de ella, la Evolucion semestral de la poblacion urbana

que se encuentra en situacion de indigencia. pobre
La poblacién urbana pobre ascendia en el afio 25.000 - Poblacion pobre - 70%

2003 a 17.250.000 personas, lo que equivalia 0 P
al 51,6% de la poblacion urbana del pais. En * % de poblacion (gje der.

0 L 0/

el afio 2004 se produce una reduccion im- 20,000 54T L
portante que, sin embargo, mantiene en esa ‘ v 48,6%
situacion a 14.584.000 habitantes urbanos o 45,0% - 50%
(43,0% de la poblacion) (Grafico 12). o 411%

15.000 ~ o 409,
En la poblacion pobre se incluye a aquellos
que no alcanzaron a cubrir las necesidades
alimentarias bésicas, o sea aquellos que con- 10,000 4 - 30%
forman la poblacion indigente. 18.205

- 20%
En el afio 2003 la poblacion urbana indigente 18:00 '

ascendia a 8.240.000 personas, cifra que 5,000 1
equivalia al 24,6% de la poblacién urbana na- - 10%
cional. En 2004 se registro una mejora relativa
de este indicador, alcanzando al 16,5% de la 0 0%

oblacion, es decir 5.608.000 personas (Gra-
?ico 13). P ( Sem 1 Sem?2 Sem 1 Sem?2

El método aplicado para extender las cifras 2003 2004
proporcionadas por el INDEC al total urbano

resulta en porcentajes de poblacion pobre e Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroecondmica sobre
indigente superiores a los informados para los la base de informacidn del INDEC

aglomerados relevados por la EPH, ya que la

incidencia de ambos fenémenos entre la po-

blacion de los aglomerados del interior del pais supera a la del Gran Buenos Aires.

Aln cuando los niveles del afio 2004 contintan siendo altos, resulta importante encontrar explicaciones para la reduccion
relativa observada. Los dos elementos mas significativos'” en la medicion son el costo de las canastas basicas y el nivel de los
ingresos familiares.

El costo de las canastas basicas, alimentaria y total, ha observado un incremento durante el periodo. Las canastas adquieren
diferentes niveles segun la region geogréafica, sin embargo las variaciones mensuales se obtienen a través de los cambios
observados en la valorizacion correspondiente a la region Gran Buenos Aires.

Tal como se observa en el Grafico 14, ambos componentes de la canasta basica total se ha incrementado un 2,2% en el pro-
medio anual.

Los ingresos familiares, que han sido analizados en la seccion lll, se han incrementado en términos reales. Esas mejoras rela-
tivas se han registrado a pesar de la evolucion decreciente de los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar Desocupados a
lo largo de todo el periodo analizado (Grafico 15).

Es asi como, alin cuando se observé una disminucion de los subsidios del Plan Jefes y un incremento del costo de las canastas,
la pobreza y la indigencia disminuyeron por efecto del incremento de los ingresos de los hogares debido al aumento del empleo
y la mejora relativa de las remuneraciones.

Por ultimo, resulta importante reconocer los distintos niveles de costo que, en cada region, enfrentaron los hogares en diciem-
bre de 2004. En el Grafico 16 se ha tomado como ejemplo a una familia definida como “hogar de cuatro miembros, constituido
por un jefe varon de 35 afios, su esposa de 31 afios, un hijo de 5 y una hija de 8 afios”... “el hogar suma 3,09 unidades de
referencia o adultos equivalentes”®.

15 La informacion referida a los aglomerados EPH puede consultarse en la pagina web del Ministerio, en la direccion http://www.mecon.gov.ar/peconomica/
basehome/infoeco.html, Capitulo Empleo e Ingresos, Cuadro A3.3 (c).

16 El “resto urbano” no relevado por EPH se supone con porcentajes similares al promedio de aglomerados del interior de la EPH.

17 La composicion y tamafio de los hogares también intervienen en las mediciones.

18 Informacion de Prensa, 7 diciembre de 2004, INDEC.



GRAFICO 13

Evolucion semestral de la poblacion
urbana indigente
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GRAFICO 15

Evolucion de los beneficiarios del Plan
Jefas y Jefes de Hogar Desocupados
En miles
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconomica
sobre la base de informacion del Ministerio de Trabajo.
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GRAFICO 14

Componentes alimentario y no
alimentario de la canasta basica total
Afio 2004 variacion interanual
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconémica sobre
la base de informacion del INDEC.

GRAFICO 16

Canasta basica alimentaria y total de una
familia con iguales caracteristicas en cada region
En $ diciembre de 2004
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Fuente: Direccion Nacional de Programacion Macroeconoémica
sobre la base de informacion del INDEC.
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Apartado 2
Politica de ingresos implementada desde 2002

A continuacion se enumeran las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional a efectos de mantener una politica
de ingresos que procure recuperar el nivel de ingreso real de los trabajadores activos y pasivos en un marco de
estabilidad y una recuperacion econémica sostenida.

Plan Jefas y Jefes de Hogar Desocupados (Plan Jefes)

Através del Dec. 565/2002 se fija un monto de $150 a partir de mayo 2002. El Plan Jefes absorbio, durante el afio
2002, los montos del presupuesto asignados a planes de empleo nacionales.

“Destinado a jefes/as de hogar con hijos de hasta DIECIOCHO (18) afios de edad, o discapacitados de cualquier
edad, y a hogares en los que la jefa de hogar o la conyuge, concubina o cohabitante del jefe de hogar se hallare
en estado de gravidez, todos ellos desocupados y que residan en forma permanente en el pais.”...”Podra hacerse
extensivo a desocupados jovenes y a mayores de SESENTA (60) afios que no hubieran accedido a una prestacion
previsional.”

200000 1 Beneficios del Plan Jefes — Total Pais
ﬁ\ En los primeros tres meses de implementacion,

\/ el promedio de beneficios otorgados ha sido de
g 1.370.000. En el Grafico adjunto se puede ob-
# 1o | servar la evolucion de beneficiarios a partir de
1600000 | agosto de 2002.
900000 A\SQ\OC;\ZN\D E\F\M\A\M\:O\OJS\A\S\O\N\D E\F\M\A\M\:J;\A\S\O\N\D EZ\;\SM
Periodo cpicado
Jubilaciones y pensiones
Medidas Vigencia Norma
Minima a $ 220 Jul 2003 Dec. 391/2003
Minima a $ 240 Ene 2004 Dec. 1194/2003
Minima a $ 260 Jun 2004 Dec. 683/2004
Minima a $ 308 Sep 2004 Dec. 1199/2004
Suplemento 10% en jubilaciones hasta $ 1.000 Sep 2004 Dec. 1199/2004
Salario minimo, vital y movil
Medidas Vigencia Norma
$ 250 Jul 2003 Dec. 388/2003
+$ 10 por mes Ago a Dic 2003 Dec. 388/2003
$350 Ene 2004 Dec. 1349/2004
En agosto de 2004 se constituye el Consejo Nacional del empleo, la Productividad y el Salario Minimo,

Vital y Movil
$ 450 Sep 2004 Resolucion 2/2004




Sumas fijas trabajadores del sector privado

Medidas Vigencia Norma

$100 Jul a Dic 2002 Dec. 1273/2002

$130 Ene y Feb 2003 Dec. 2641/2002

$ 150 Mar y Abr 2003 Dec. 2641/2002

$200 May y Jun 2003 Dec. 905/2003

Incorporacion al salario basico Desde Julio 2003 Dec. 392/2003

$50 Ene 2004 Dec. 1347/2003

$100 Ene 2005 Dec. 2005/2004 "3"'

Incorporacion al salario basico e incremento a $60 '%

del monto otorgado en enero de 2004 Abr 2005 Dec. 2005/2004 $
g

Sumas fijas trabajadores de la o

Administracion Publica Nacional &

Medidas Vigencia Norma

$ 150 a salarios hasta $ 1.000 Jun 2004 Dec. 682/2004

$ 100 a salarios hasta $ 1.250 Ene 2005 Dec. 1993/2005

Reduccion de aportes personales

Medidas Vigencia Norma

6% por un afo Nov 2001 Dec. 1387/2001

Prérroga y cronograma Feb 2003 Dec. 2203/2002

Prérroga del 4% por un afo Jul 2003 Dec. 390/2003

Prérroga del 4% por un afo Jul 2004 Dec. 809/2004

Asignaciones familiares
A través del Decreto 1691/2004 que rige desde octubre de 2004, se incrementaron en

un 50% el monto de las asignaciones por hijo, prenatal y por hijo con discapacidad y se
modificd el tope maximo que permite la percepcion del beneficio.

Sumas otorgadas por unica vez

Medidas Vigencia Norma
$ 50 al Plan Jefes Dic 2003 Dec. 1185/2003
$ 200 a jubilados y pensionados Dic 2004 Dec. 1670/2004

$ 75 al Plan Jefes y al Programa de
Atencion a Grupos Vulnerables Dic 2004 Dec. 1668/2004




El afio 2004 se constituydé como marca historica en cuanto a
solidez fiscal: el resultado primario del Sector Publico Nacio-
nal no Financiero alcanzé un superavit de 3,9% del PIB.

Los ingresos impositivos alcanzaron en 2004 un nivel equiva-
lente al 22% del PIB, un 36% mas respecto de 2003.

Las erogaciones realizadas en 2004 se mantuvieron en linea
con el presupuesto establecido. Los gastos primarios, exclu-
yendo las transferencias a las provincias en concepto de co-
participacion, se han mantenido en torno al 14% del PIB desde
2002.

En el primer trimestre de 2005 se llevo a cabo el proceso de
reestructuracion de la deuda en situacion irregular. El resulta-
do final de la operatoria significo la aceptacion del 76,15% del
total de los propietarios de deuda elegible.

La magnitud y el perfil de la deuda publica han vuelto a niveles
manejables. Los servicios de intereses, que representaban el
38% de las exportaciones y el 70% de las reservas internacio-
nales en 2001, pasan a hacerlo por el 9% y 15%, respectiva-
mente. Por otro lado, la deuda en pesos paso del 3% a aproxi-
madamente el 37% de la deuda publica.






El afio 2004 ha sido excepcional en términos fiscales, a tal punto que el superavit del Sector Puablico Nacional no Financiero
(SPNNF)" registrd un récord histdrico al alcanzar un nivel de 3,9% del PIB. Tal desempefio tuvo lugar como consecuencia, una
vez mas, de una muy favorable evolucion en los ingresos —fundamentalmente los recursos tributarios- y de un gasto publico
que se ha mantenido relativamente estable en términos del PIB.

Se consolida asi una tendencia que se verifica desde 2002, cuando la gestion que asumio la cartera econdmica se autoimpuso
la generacion de superavit primarios permanentes como mecanismo para combatir el elevado nivel de endeudamiento alcan-
zado en la década anterior y facilitar a la vez una solucion definitiva para el pasivo en situacion irregular.

Asimismo el superavit del Sector Publico actiia como una via complementaria a las adoptadas por el Banco Central para soste-
ner un tipo de cambio competitivo y realista. Ademas contribuye a facilitar el desarrollo de la politica monetaria, en el sentido
de que le da mayor libertad al Banco Central para orientar las herramientas con las que cuenta en su objetivo de preservar el
valor de la moneda, toda vez que lo desliga de cubrir déficit pablicos via expansion de base monetaria. En la practica, el sector
publico ha sido un factor de contraccion de la base monetaria durante 2004 (ver capitulo de Dinero).

Las proyecciones reflejadas en la Ley de Presupuesto de 2005 enviada al Congreso muestran que la solvencia fiscal se man-
tendra en 2005, previéndose un superavit primario del orden del 3% del PIB que permitira hacer frente a los nuevos compro-
misos asumidos como consecuencia de la reestructuracion de la deuda publica en situacion irregular que acaba de finalizar
exitosamente.

La evolucion de las cuentas publicas durante los primeros dos meses de 2005 da cuenta de que el cuadro fiscal continiia mos-
trando vigor, con lo cual confirma que las pautas establecidas en el Presupuesto Nacional estan en vias de ser cumplidas.

En efecto, en los primeros dos meses del afio el superavit primario del SPNNF mostré un superavit de $ 3.032,4 millones, contra
un proyectado anual de $ 14.200 millones. De ese modo, se logré en apenas un bimestre el 21% del saldo estipulado para todo
el afio, lo cual cobra mayor relieve si se tiene en cuenta la estacionalidad de los ingresos fiscales en dicho periodo. Nuevamente
la recaudacion tributaria fue el eje

de ese buen resultado, al presen-

tar un incremento del 26% i.a.

La favorable situacion fiscal ac-
tual ha sido consecuencia directa
de la concurrencia de un continuo
incremento afo tras afio de los
ingresos fiscales, mas un gasto

publico bajo control. Estos hechos 450005, r 12.000
se evidencian en el Grafico 2. 43.000 - | 0000
41.000 - Resultado Primario (eje.der)

Desde 2002 hasta el presente los sgogp | \noresos Tributarios - 8.000
ingresos del SPNNF en términos o0 | Gasto Primario
nominales han crecido a un ritmo - 6.000
del 35% anual en promedio, muy 85.000 1 | 4000
por encima del 23% que mostrd 33.000 1 :
la tasa de crecimiento de los gas- 31.000 - L 5000
tos primarios. En términos del PIB 29.000 1
los ingresos crecieron 4,5 pun- -
tos porcentuales (p.p.) respecto 27.000 1

-2.000

de 2002 y 2 p.p. con relacion a 25.000
2003, alcanzando un nivel de
18,3%. En cambio los gastos pri-
marios, con un 14,4% del PIB en



2004, subieron apenas 0,4 p.p.
respecto de 2003 y 0,8 p.p. con
relacion a 2002.

En el Grafico 3 se observa tam-
bién como el superavit fiscal pri-
mario crece en forma acelerada
desde 2002 hasta llegar a $
17.360 millones (3,9% del PIB)
en 2004, sobrepasando en mas
de $ 7.300 millones de pesos la
meta prevista en su momento
con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) para ese afio.

La recaudacion impositiva, de
hecho la principal fuente de
ingresos de la Nacion, alcanzo
en 2004 el 23% del PIB, lo cual
representa un nuevo pico his-
térico. En términos de la evo-
lucion de los precios internos
la conclusion es similar, tal cual
se aprecia en el Grafico 4, que
muestra ademas la evolucion
de la recaudacion a precios de
2001, utilizando como deflactor
el indice de precios combinado,
que es un promedio simple del
indice de precios al consumidor
(IPC) y del indice de precios in-
ternos mayoristas (IPIM).

Por el lado del gasto primario
se destaca, dentro de su es-
tructura, la reorientacion de las
erogaciones hacia aquellos ru-
bros asociados a sectores que
fueron considerados prioritarios
(Grafico 4).

En el caso de la mayor parti-
cipacion de las transferencias
corrientes, se destacan aqué-
llas efectuadas para asistencia
social, como los planes de jefes
y jefas de hogar, el Fondo de In-
centivo Docente, y el gasto de
asistencia a grupos vulnerables.
También, en el dltimo afo, re-
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saltan las mayores transferencias hacia el sector energético a fin de mitigar la crisis que irrumpio en el segundo trimestre de
2004, y de esa manera aminorar sus consecuencias sobre la dindmica de la actividad econémica.

En contraposicion, cae la representatividad de Prestaciones a la Seguridad Social y Gastos de Consumo y Operacion, incluso a
pesar de los aumentos otorgados en el dltimo afio a jubilados y al personal de la administracion publica.

En cuanto a los gastos de capital, se destaca la mayor participacion de la Inversion Real Directa, cuya representacion venia
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cayendo desde 1993 y revierte la
tendencia a partir de 2003. Esto
Ultimo se explica principalmente
por la mayor incidencia de obras
de mantenimiento y construccio-
nes viales realizadas por la Direc-
cion Nacional de Vialidad.

Como se observa en el Cuadro 1,
el resultado financiero del dltimo
trimestre de 2004 los gastos to-
tales superaron a los ingresos en
$ 756 millones. Sin embargo, el
saldo negativo no llegd a opa-
car el resultado marcadamente
positivo de los primeros nueve
meses. Ello implicd que todo
2004 finalizara con un excedente
equivalente a los $ 11.658 millo-
nes, teniendo en cuenta el pago
de intereses de la deuda perfor-
ming, es decir aquélla que esta
en situacion regular. El superavit
primario, que excluye estos inte-
reses y asciende asi a $ 17.361
millones en 2004, duplico el sal-
do alcanzado en 2003.

El déficit del dltimo periodo de
2004 se explica en buena medida
por el mayor gasto, aunque tam-
bién por el lado de los ingresos
influyé la decision de diferir al afio
2005 los montos correspondien-
tes a anticipos con vencimiento
en el mes de diciembre de 2004
en el impuesto a las Ganancias.

Con posterioridad, en el primer
bimestre de 2005 el resulta-
do primario del SPNNF fue de $
3.032,4 millones, 17,2% superior
al de igual periodo de 2004. Di-

cho resultado constituye la quinta parte de lo proyectado en el Presupuesto Nacional para todo el afio. Si se tiene en cuenta la
baja estacionalidad de los ingresos fiscales en estos primeros dos meses, €l resultado es por cierto mas destacable.

Tanto los gastos primarios como la recaudacion tributaria (en ambos casos excluyendo los recursos por coparticipacion a las

provincias) aumentaron 26% i.a. en el primer bimestre.



Los ingresos totales del Sec-
tor Pdblico Nacional en 2004
fueron de $ 105.106 millones,
incrementandose 36% con re-
lacion a 2003 (Cuadro 2). Este
incremento resulté en un nuevo
récord historico, reafirmando
la tendencia positiva que venia
presentandose desde 2002.

Los ingresos corrientes, los cua-
les representan la casi integri-
dad de los recursos del Estado
Nacional, superaron en $ 27.846
millones a los correspondientes
al afio anterior, 0 sea 36% mas.
Asimismo, este incremento se
explica en un 90% por el creci-
miento de la recaudacion tribu-
taria"” (incluidas las contribucio-
nes a la Seguridad Social).

Las causas que explican mayo-
ritariamente el comportamiento
de los recursos del Estado Na-
cional son las siguientes:

La creciente actividad
econémica;

El mayor dinamismo
en el comercio exterior;

El aumento de la can-
tidad de empleados formales,
de acuerdo con registros del
Sistema Integrado de Jubila-
ciones y Pensiones (ver capitulo
Empleo e Ingresos);

Los aumentos en las remuneraciones;

Resultado Financiero 2.376 6.667 3.371 -756 11.658
Superavit Primario 3.989 7.857 4.982 532 17.361
Ingresos Totales 22.693 30.188 26.603 25.622 105.106
Gastos Totales 20.317 23.521 23.232 26.378 93.448
Intereses 1.614 1.190 1.611 1.288 5.703

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Econémica sobre la base de informacion
publicada por la Secretaria de Hacienda

Ingresos Totales 20.836  25.622 23,0 77.215 105.106 36,1
.Ingresos Corrientes 20.783  25.557 23,0 77123 104968 36,1
..Recursos Tributarios 19.431 24139 24,2 72275  98.304 36,0
.Ingresos de Capital 53 66 23,6 92 138 50,1

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Econémica sobre la base de informacion publi-
cada por la Secretaria de Hacienda

Pagos excepcionalmente altos realizados por la principal empresa petrolera en el impuesto a las Ganancias

Pero también dieron un impulso extra:

El mayor cumplimiento en el pago del IVA;



La disminucion en las de-
voluciones a las exportaciones
con relacion a 2003 (las cuales
ese afio habian sido elevadas
dado que se habia cancelado la
totalidad de la deuda por este
concepto);

Tradicionales 77,9 73,8 64,1 62,8 67,1 El aumento de precios res-

IVA Bruto 37,9 33,8 30,2 29,0 315 pecto de 2003

Ganancias 20,8 22,2 17,7 20,4 22,7

Ap. y Cont. a la Seguridad Social 19,3 17,7 16,2 13,4 12,9 La evolucion impositiva, desde

No Tradicionales 0,1 6,6 19,6 20,9 18,3 la perspectiva de su estructu-

Derechos de Exportacion 0,1 0,1 9,9 12,8 10,5 ra porcentual, permite observar

Créditos y Débitos en Cta. Cte. 0,0 6,5 9,6 8,2 78 otras _cgrap teristicas inherent,es
a la dinamica de la recaudacion,

Otros 22,0 19,7 16,4 16,3 14,7

Fuente: Direccion Nacional de Programacion Econémica sobre la base de informacion

publicada por la Secretaria de Hacienda

2003 vs. 2002

2004 vs. 2003

tales como la disminucion de la
incidencia relativa de los tributos
no tradicionales y el mayor cre-
cimiento relativo de aquellos que
son mas tradicionales.

En este sentido, el cambio ope-
rado que se observa en 2004
da cuenta de la menor inciden-
cia relativa de los Derechos de
Exportacion y de los Créditos y
Débitos en Cuenta Corriente, que
en 2003 representaban en con-
junto cerca del 21% del total de
la recaudacion mientras que en
2004, a pesar de su crecimiento,
pasaron a explicar aproximada-

Seguridad 0 _
Sequridad - Social Otros mente el 18% del total recolec
Social 9% 11% 8% tado.
7%,
IVA
% N o .
26% D En cambio, impuestos tradi-
IVA . .
" les 7 cionales como IVA, Ganancias
No Tradicionales 11% 38% . X
24% : y Aportes y Contribuciones a
Der. la Seguridad Social, que en
GANANCIAS Importa- GANAN conjunto conformaban el 63%

30%

Der. Imporacion
4%

cion
4%

CIAS 28%

del total de ingresos en 2003,
crecieron durante 2004 hasta
representar el 67% de la recau-
dacion total (ver Cuadro 3).

En el Grafico 6 puede observarse
el aporte de los principales im-

puestos sobre el incremento interanual de la recaudacion impositiva. De alli se deduce que el aumento de $ 26.028 millo-
nes en la recaudacion se debe principalmente a las siguientes fuentes: un 37,8% al IVA, el 29% a Ganancias y el 11,5% a
Seguridad Social, de modo que estos tres rubros explican mas del 77% del incremento.

Con relacion al afio anterior, resalta el reposicionamiento del IVA sobre Ganancias como principal fuente de crecimiento de la
recaudacion impositiva.

Esta situacion de mejor reposicionamiento de los impuestos tradicionales permitié que en 2004 se comenzara a instrumentar



una reduccion del impuesto al cheque, excluyendo de la base imponible del tributo a aquellos movimientos realizados entre
plazos fijos y cuentas corrientes. El avance hacia la eliminacion de este impuesto en el futuro esta sujeta a la capacidad de los
otros tributos para compensarlos de modo tal de no perder sustentabilidad fiscal, mas aln cuando a partir de 2005 se deben
sumar en los gastos del gobierno los compromisos de la deuda reestructurada, lo cual requiere asegurar un flujo minimo de
ingresos.

El tributo que mayor relevan-
cia tuvo en 2004 en cuanto a
su magnitud fue el Impuesto al
Valor Agregado, habiéndose re-
caudado cerca del 7% del PIB,
tras un incremento de 47,9%
con relacion al afio anterior.
Las principales causas de este

sensible aumento se encuen- 11700 4

tran directamente relacionadas

con el mayor nivel de actividad, 10200 =D A

con el incremento en los pre- 2003 — 2002

cios y con el fuerte crecimiento 8.700 1 $7.993M
de las importaciones. También

actuaron de manera positiva la 7.200 1

menor evasion por parte de los
contribuyentes y la disminucion
de las devoluciones en efecti-
vo a los exportadores (en este
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En orden de importancia le sigue
el Impuesto a las Ganancias. La
recaudacion por este concepto
en 2004 representd el 5% del
PIB, creciendo mas de 50% con
relacion al afio anterior. Los
mejores resultados y mayores
anticipos presentados por las
empresas y personas fisicas
alcanzados por este impuesto
encuentran sustento en el cre-
cimiento ininterrumpido de la
economia desde 2002, como
también en los cambios en los
precios relativos que favore-
cieron la competitividad de las
empresas relacionadas con el
sector externo y que recupera-
ron asi su rentabilidad. En parti-
cular se destaca el incremento
en el precio del petrdleo durante
2003, que se reflejo en la suba
extraordinaria de la recaudacion
en mayo de 2004.

Por su parte, el resultado positivo
se vio atenuado por la posterga-
cion de los vencimientos corres-
pondientes a diciembre de 2004
de los anticipos de las socieda-
des y personas fisicas y de las
retenciones sobre los salarios.
También incidio negativamente la
entrada en vigencia del computo
parcial como pago a cuenta del
impuesto sobre los Débitos y Cré-
ditos en Cuenta Corriente.

Uno de los pocos tributos cuya re-
caudacion presento una disminu-
cion con relacion al afio anterior
(-10,2% i.a.) fue Ganancia Mini-
ma Presunta. Ello se debi6 a los
menores ingresos por saldos de
declaraciones juradas de los ejer-
cicios correspondientes a diciem-
bre de 2003 y junio de 2004, con-
secuencia directa de que muchas
empresas ya habian ingresado
en el afo anterior gran parte del
impuesto en concepto de antici-
pos, especialmente las empresas
de servicios publicos y del sector
bancario, que al haber tenido ma-
gros resultados en 2002, pagaron
en 2003 la totalidad del impues-
to. La caida de la recaudacion se
vio atenuada por el aumento de



contribuyentes, por lo ingresado
por regimenes de facilidades de
pago, y por la finalizacién de los
Planes de Competitividad, que
eximian el pago de este impues-
to para los ejercicios con cierre
hasta marzo de 2003.

Los Aportes y Contribuciones a
la Seguridad Social en 2004 su-
peraron en 31% los correspon-
dientes a 2003, y recaudaron el
equivalente a 2,8% del PIB. La
concurrencia de diversos he-
chos explican este importante
aumento. Entre los mas impor-
tantes se destacan: a) el incre-
mento de cotizantes al sistema,
estimandose que la cantidad
de trabajadores formales en
relacion de dependencia subi6
11,3%, mientras que los auto-
nomos lo hicieron en 9,2%; b) la
aplicacion de la ley N° 25.865,
que establecid modificaciones
al Régimen Simplificado para
Pequefios Contribuyentes y que
en la practica implico el reempa-
dronamiento de los ya inscriptos
y la adhesion a este Régimen de
180.00 contribuyentes que antes
eran Responsables no Inscriptos
en el IVA; c) la incorporacion en
el salario imponible de la suma
no remunerativa de $ 224 en 8
cuotas, que comenzo a tener
resultados sobre la recaudacion
en agosto de 2003; y d) la suba
en el tope de la remuneracion
imponible, que de $ 4.800 paso
a $ 6.000 en junio de 2004 y a
$ 8.000 desde octubre ultimo.
También dio un impulso extra la
mayor distribucion de las facili-
dades de pago.

Respecto de la recaudacion por
Derechos de Importacion, influyé
en forma directa el incremento
de mas del 60% de las importa-
ciones en 2004, merced a lo cual
este tributo aumentd 42,2% i.a..
Dicha suba no fue mayor por-
que actuaron circunstancias de
indole administrativa, como la
imputacion de $ 130 millones en
2003 por operaciones realizadas
en Lecops y Patacones -que in-
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crementaron la base de comparacion- y la eli-
minacion en septiembre de 2004 del arancel
transitorio de 1,5 puntos sobre los derechos de
importacion extrazona para algunos productos
de la Nomenclatura Comun del Mercosur.

En cuanto a la recaudacion por Derechos de
Exportacion, si bien superé en 11,5% a la de

Antes Después 2003, no alcanzé para mantener su participa-
Gas licuado de petrdleo 5% 20% cion en el producto, cayendo a 2,3% del PIB
Algunos propanos y butanos 5% 20% (en el 2003 habia llegado a 2,5%). La mayor
Gasolinas 0% 5% recaudacion se debid al aumento de las ex-

portaciones y a la elevacion de los derechos
de hidrocarburos y sus derivados (ver Cuadro
Gas natural 0% 20% 4). En cambio incidieron negativamente la
apreciacion del tipo de cambio y cuestiones
de indole administrativa, como las imputacio-

Petréleo crudo 20% 25%

Nota: También se implemento un derecho adicional variable sobre

el petroleo crudo en funcion del precio internacional del barril (WT)), nes en 2003 por pagos efectuados en Lecops,
que varia entre 3 y 20 puntos cuando supera los U$S 32. Patacones y Titulos Plblicos en 2002 por $
170 millones.

El impuesto sobre Créditos y Débitos en Cuen-
ta Corriente crecié 30,2% en 2004, y recaudd el equivalente a 1,7% del PIB. La explicacion de dicho crecimiento se encuentra
en los mayores montos de las transacciones bancarias. En igual sentido actuaron el rescate de Patacones, Lecops y otros
titulos que se utilizaban como medio de pago no alcanzados por este tributo.

En el caso del Impuesto sobre Bienes Personales se observa que la recaudacion aumenté 3,6% i.a., debido principalmente a
los mayores anticipos y a recursos provenientes de los planes de facilidades de pago.

La recaudacion por Impuestos sobre los Combustibles crecié 8,1% i.a., a causa de las mayores ventas de naftas, gasoil y G.N.C
(5,7%, 14,2% y 12,3% i.a., respectivamente) y al aumento del precio del gasoil, que en promedio subi6 3,1% i.a. en 2004. De
todos modos el efecto positivo se vio contrarrestado por la mayor proporcion de pagos no bancarios y otras cuestiones relativas
al sistema de liquidacion e ingreso de estos tributos.

En el caso de los Impuestos Internos Coparticipados, la recaudacion aument6 36,2% i.a.. El incremento se debi6 en buena me-
dida a la suba de precios en los cigarrillos, ya que el gravamen sobre los mismos representa el 75%. El resto de los impuestos
componentes registraron un alza de 61,6% i.a.

El Gasto total en términos anuales se incrementd 24% en 2004, superando de esta manera en $ 5.542 millones al correspon-
diente a 2003.

En 2004 el gasto primario represento el 19,6% del PIB, y significd un 28% mas que el del afio anterior. Este concepto, al excluir
los intereses de deuda, permite concentrar la atencion en aquellos gastos que son propios del afio y que reflejan mas adecua-
damente los resultados de las decisiones de politica fiscal. Entre las mismas se destacan las orientadas a la recuperacion del
poder adquisitivo de jubilados, pensionados y personal del Sector Publico Nacional, y desde el punto de vista de la inversion
resalta el gasto relativo a infraestructura con animo de complementar la inversion privada.

Los gastos anuales de consumo y operacion se incrementaron 12% i.a., y la mayor parte del aumento responde a la incorpo-
racion de una suma fija mensual de $ 150 (o hasta completar dicho tope en los salarios menores a $ 1.000) del personal de la
Administracion Nacional (Decreto N°682/2004) y al mayor gasto en personal de las fuerzas de seguridad en el marco del Plan
Estratégico de Justicia y Seguridad.



En cuanto a las erogaciones
por Prestaciones de Seguridad
Social, las mismas fueron 18%
superiores a las correspondien-
tes al afio anterior, y se debe
en primera instancia a los au-
mentos graduales en el haber
minimo de las prestaciones del
Sistema Integrado de Jubilacio-
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del Fuego, Antartida e Islas del informacion publicada por la Secretaria de Hacienda

Atlantico Sur; d) asignacion por

Unica vez de $ 200 en diciembre

a jubilados y pensionados del

Régimen provisional Publico; y e)

subsidios a Lineas Aéreas Federales y al Ente Binacional Yacyreta por anticipos de cesion de energia a la Republica del Paraguay.
También se destacan las transferencias efectuadas para dar continuidad a la atencién de diversos programas como el Fondo de
Incentivo Docente (Ley N° 25.053), la asistencia a Grupos Vulnerables, Ingreso para el Desarrollo Humano, Comedores Comunitarios
y Prestaciones Participativas Comunitarias (FOPAR) y la Emergencia Alimentaria, Prestaciones médicas y sociales del INSSJyP, Asig-
naciones familiares, incremento salarial a personal de Universidades, etc. Por otra parte, se otorgaron mayores transferencias a la
Compaiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A (CAMMESA) para la adquisicion de fuel-oil venezolano.

En tanto, el rubro Gastos de Capital observé un incremento de 82% i.a. que se explica en primer lugar por Transferencias de
Capital, en particular por el plan de reactivacion de obras del Fondo Nacional de la Vivienda (FO.NA.VI.) y la asistencia finan-
ciera al Fondo Fiduciario para el Transporte Eléctrico Federal (destinado a la construccion de la linea de transporte eléctrico
Puerto Madryn—Pico Truncado y al concesionado Ferrocarril General Belgrano). También se sefiala como fuente de aumento
el financiamiento del componente materiales del Plan Jefes de Hogar, obras de mejoramiento de barrios (PROMEBA) y las
transferencias a la Oficina de las Naciones Unidas de Servicio para Proyectos (UNOPS) con el fin de comprar computadoras e
impresoras para escuelas del pais.

Inversion Real Directa aumentd $ 1.289 millones con relacion a 2003, debido basicamente a la incidencia de las obras de man-
tenimiento y construcciones viales de la Direccion Nacional de Vialidad, destacandose las obras financiadas por las mayores
transferencias provenientes del Fondo Fiduciario del Sistema de Infraestructura del Transporte y del Tesoro Nacional. En menor
medida se sefiala el reinicio de las obras del proyecto Desagiies Pluviales Red de Acceso a la Ciudad de Buenos Aires de la
Secretaria de Obras Publicas. También explican el aumento la adquisicion de equipo para las fuerzas de seguridad en el marco
del Plan Estratégico de Justicia y Seguridad.



La propension al gasto del SPNNF puede evaluarse a partir del Gasto Primario - excluyendo a tal efecto las trans-
ferencias por coparticipacion - y de sus principales agregados en términos reales. En efecto, la mayor o menor
propension al gasto se advierte con mas claridad aislando los movimientos originados por el crecimiento de la
actividad econdmica y la aceleracion de los precios del ltimo periodo. Con este fin es que las erogaciones se ex-
presan en términos del PIB corriente, advirtiendo de la comparacion entre las series en valores corrientes y reales
comportamientos significativamente distintos.

El gasto primario total del SPNNF evidencia una tendencia creciente en términos nominales, comportamiento
que no se reproduce al observar el desarrollo del gasto en términos del PIB, con la salvedad del Gltimo trimestre,
cuando llega a representar el 16,7% y supera en 2,7 puntos porcentuales el promedio del periodo que se extiende
desde primer trimestre de 2000 al tercero de 2004.

La apertura en los componentes principales del gasto permitiran evaluar los causantes de esta tendencia, donde
los rubros se seleccionaron teniendo en cuenta la representatividad de los mismos sobre la masa total de las
erogaciones, como también su relevancia en el plano social. De esta manera se identificaron las Prestaciones a la
Seguridad Social, Gastos en Remuneraciones, Transferencias al Sector Privado y Transferencias a las Provincias
originadas por las transferencias de coparticipacion.

En primer lugar se observa que en todos los casos la evolucion de los gastos mantuvo una tendencia positiva en
términos corrientes. En cambio, en el Gltimo trimestre de 2004 el rubro Transferencias por coparticipacion repitio por
segunda vez una caida, que como se mencionara anteriormente fue debido a la menor recaudacion en Ganancias.

En términos del PIB el comportamiento es generalizado, en el sentido que se repitieron con mayor fuerza incremen-
tos en el ultimo trimestre de 2004 (exceptuando nuevamente Transferencias por coparticipacion a las provincias).

Prestaciones a la Seguridad Social represent6 en el cuarto trimestre el 6% del PIB, alejandose de los niveles previos
(el promedio del periodo que va desde el segundo trimestre de 2002 al tercero de 2004 fue de 5%) y acercandose
al promedio, mas elevado, del primer periodo (1 2000 — 1 2002). Este hecho no implica necesariamente la recupe-
racion, en términos del nivel de actividad, de los sectores beneficiarios de este rubro, ya que como se mencionara
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anteriormente, los aumentos se deben en parte a erogaciones extraordinarias y adelantamientos de pagos que no
implican continuidad en el futuro.

Esta misma circunstancia (pagos extraordinarios y adelantamientos de cuota a planes sociales) explica el fuerte
incremento de la representatividad de las transferencias al sector privado en el PIB, ya que de significar el 3,2%
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del PIB en el ultimo trimestre casi iguald al maximo observado en el periodo, que fue el correspondiente al cuarto
trimestre de 2002 (3,3% del PIB).

La repercusion del aumento en las remuneraciones en el cuarto trimestre de 2004 es distinta, porque el nivel de
gasto alcanzado por este concepto se mantiene a tono con el promedio del total del periodo (2,3% del PIB), incluso
teniendo en cuenta situaciones extraordinarias como el adelantamiento de aguinaldos y aumentos de salarios a
los tramos inferiores.

Si bien las Transferencias por coparticipacion a provincias no son tenidas en cuenta en el gasto primario considera-
do en esta seccion, debido a que no se trata de un gasto incurrido por el SPNNF, vale la pena detallarlas por tratarse
de un rubro que integra las publicaciones habituales del esquema ahorro-inversion de la Secretaria de Hacienda, y
con ella se completa la informacion sobre la presion impositiva total al sector privado.

Dichas transferencias representan el porcentaje de los impuestos afectados por la Ley de Coparticipacion Federal
N° 23.548 que se destina auto-
maticamente a las cajas provin-

Masa Coparticipable Bruta: ciales, que puede resumirse en el
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Ganancias Neto 64%
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Distribucion primaria a las provincias 57%



Como caso aparte, en el Grafico 9 se toma en cuenta el comportamiento comparado de la inversion real directa
del SPNNF.

Se observa que la inversion real del gobierno nacional, si bien no es relativamente importante, 0,5% del PIB, la
dinamica de su comportamiento tanto en términos nominales como en relacion al nivel de actividad presenta una
tendencia claramente creciente.
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Por ultimo las transferencias en concepto de Inversion Financiera superaron en $ 1.157 millones las del afio anterior. Este
incremento se explica mayoritariamente por la operacion de préstamos reintegrables a la Compaiia Administradora del Mer-
cado Mayorista Eléctrico S.A. — CAMMESA (Decretos N° 365/04, N° 512/04 y N° 917/04) para la estabilizacion de precios en el
mercado eléctrico mayorista y el aporte de capital efectuado al Banco Interamericano de Reconstruccion y Fomento (BIRF) en
concepto de mantenimiento de valor de la participacion en el organismo tras la depreciacion de la moneda.

El cuanto al comportamiento del gasto en el Gltimo trimestre de 2004 presentd variaciones interanuales sensiblemente mayo-
res con relacion al resto del afio. Los gastos totales subieron 27% i.a. en ese trimestre, mientras que el promedio de las tasas
de los primeros 3 trimestres fue de 23% i.a.

En primer lugar se destaca la variacion de Prestaciones a la Seguridad Social, que en el Gltimo trimestre de 2004 subieron 24%
i.a., equivalente a $ 1.380 millones. Las causas de esta suba se encuentran basicamente en la diferencia entre los haberes mi-
nimos y pensiones contributivas entre ambos periodos (de $ 220 pasaron a $ 308), como también al suplemento por movilidad
otorgado a aquellos que cobran menos de $ 1.000, al adelantamiento a diciembre de la cuota de aguinaldo y al otorgamiento
del subsidio, por tinica vez, de $ 200 a beneficiarios de las prestaciones previsionales a cargo del Régimen Previsional Piiblico
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones y de las pensiones no contributivas.

Las Transferencias a provincias y municipios siguen en orden de importancia, con un aumento de $ 1.265 millones® de
sus erogaciones respecto de las de igual trimestre de 2003. Entre los motivos que causaron este aumento se encuentran la
mayor recaudacion de ganancias, aumento de asistencia a las provincias por planes de emergencia alimentaria, aumentos
en las transferencias por Fondo de Incentivo Docente y transferencias destinadas al Programa Federal de la Vivienda. Tam-
bién se destinaron fondos para el financiamiento de déficit provinciales bajo el Acuerdo Nacion-Provincias (Ley N° 25.857
art. 97).

En tercer lugar se encuentran los incrementos del gasto por transferencias corrientes al sector privado ($ 749 millones
por encima de las erogaciones del cuarto trimestre de 2003), explicadas basicamente por el otorgamiento de una suma



de $ 75 pesos adicionales -por Gnica vez- a los beneficiarios del Plan Jefes y Jefas de Hogar Desocupados (Decreto N°
1.668/2004).

En el aumento de gastos corrientes incidieron también las subas en remuneraciones y bienes y servicios, que en conjunto
aumentaron $ 634 millones respecto del ltimo trimestre de 2003. Los mayores montos se debieron al adelantamiento del
pago proporcional de aguinaldo al personal de la administracion publica, como también al incremento en las remuneracio-
nes al personal del Poder Judicial (retroactivo a enero de 2004) y al fondo de jerarquizacion de la AFIP. También se otorgaron
aumentos de $ 100 al personal de la administracién publica nacional que percibiese menos de $ 1.250.

En cuanto a los incrementos de los gastos de capital, se realizaron importantes erogaciones en inversion real directa (por
mayores pagos realizados por la Direccion Nacional de Vialidad) y en inversion financiera, en este caso por la incidencia del
préstamo otorgado al Fondo Unificado administrado por la Secretaria de Energia (Decreto N° 1.687/04).

Al 31 de diciembre de 2004 el stock de deuda pablica ascendia a un valor estimado equivalente al 127,4% del PIB. Si bien
este monto es superior al 113% en diciembre de 2001 (momento en que se produjo la crisis generada por el derrumbe de la
Convertibilidad), el alza es computable, en buena medida, a incrementos no voluntarios e inerciales de la deuda imputable al
periodo posterior al colapso de la convertibilidad en diciembre de 2001.

A partir de la reestructuracion de la deuda en situacion irregular, cuyo proceso fue llevado a cabo en el primer trimestre de
2005, el stock de deuda publica total quedaria redefinido en un monto estimado de U$S 125.283 millones , equivalente a 72%
del PIB (Gréafico 10).

200.000 +

180.000 1 El canje de deuda se inicid

el 14 de enero de 2005
con vencimiento el 25
de febrero de ese mismo
2005: afo. El mismo consistid
U5 125283 M (*) en la oferta del canje de
instrumentos de deuda
publica cuyos pagos se
encontrasen diferidos,
con un monto elegible que
U$S 2144 M representaba el valor no-
J minal mas los intereses

{970 1973 176 1979 1982 1985 %68 1991 1994 %7 2000 2008 vencidos ¢ impagos hasta
el 31/12/2001.

2001:
U$S 144.453 M

===

160.000 -

140.000 -

120.000 -

100.000 -

80.000 -

60.000 -

Reestructuracion

40.000 - Convertibilidad

1970:

20.000 -

(*) No hace referencia a aquellos bonos elegibles no presentados al canje.
La nueva deuda otorgada



en canje tiene como fecha de emision el 31 de diciembre de 2003, y ha sido instrumentada en once diferentes bonos que
tienen la caracteristica comuin de que incorporan adicionalmente una unidad ligada al crecimiento del PIB.

En lineas generales, cada tenedor de deuda que aceptd el canje propuesto por el Gobierno argentino recibira oportunamente :
Un pago en efectivo + Bonos nuevos + Unidades Vinculadas al PIB

El pago en efectivo lo reciben aquellos que optaron por bonos Par y Descuento, en concepto de intereses devengados
y vencidos desde la fecha de emision (31 de diciembre de 2003) y vencidos a la fecha de acreditacion.

Los nuevos bonos -Par, CuasiPar y Descuento- se asignaron en funcion de los mecanismos de asignacion dispuestos
en cada caso.

Por dltimo, se otorgaran unidades vinculadas al PIB por un monto nocional equivalente a la deuda elegible efectiva-
mente canjeada.

Las caracteristicas de los nuevos bonos se presentan en forma sucinta en el Cuadro 6.

19 pagos de amortizaciones semestrales e iguales (marzo y
septiembre) y un dltimo pago en diciembre de 2038

Aho Cupén
PAR U$S 15.0 0% Creciente 2038 2029 1-5 13%
6-15 2,5%
16 - 25 3,8%
26 en adelante 5,3%
Pagos de amortizaciones semestrales e iguales
Afo Cash Capit.
1-5 4,0% 4,3%
DESCUENTO  U$S 18.5 66% 8,3% 2033 2024
6-10 5,8% 2,5%
11-30 8,3% 0,0%
Pagos de amortizaciones semestrales e iguales
CUASIPAR $24,3 30,1% 3,3% 2045 2036 Capitalizacion del cupon de interés durante los primeros

10 afios

El capital se ajusta por CER

La Unidad vinculada al PIB podra ser comercializada por separado a partir de 180 dias desde la fecha de liquidacion (Cuadro
7).

En sintesis, se intercambian en la primera fecha de emision los 152 bonos elegibles que se encuentran en situacion irregular
por 11 nuevos bonos a los que luego de 180 dias se le separa el titulo vinculado al PIB y el ndmero total de bonos producto



Cantidad de referencia

Moneda de célculo
Moneda de pago

Vencimiento
Decha de calculo

Decha de pago

Afo de referencia

Monto de pago

Excedente del PIB

Por el monto e capital de deuda elegible efectivamente canjeado, se

emitird igual cantidad de Unidades Vinculadas al PIB

Pesos

La correspondiente al bono al cual la Unidad esté originalmente ligada

30 afios

1° de Noviembre de cada afio, a partir del 2006

15 de Diciembre de cada afio, a partir del 2006

El afio termina el 31 de Diciembre del afio anterior a la fecha de célculo,

a partir del 2005

Proporcionalmente, el 5% dek Excedente del PIB del afio de referencia

La diferencia entre el PIB real y el Caso Base del PIB (expresada en

pesos corrientes)

Para el afio de referencia:

PIB real observado exceda el Caso Base del PIB

Condiciones para el pago La tasa de crecimiento real obxsercada exceda la tasa de crecimiento

Ley aplicable

del Caso Base del PIB

No superar el tope establecido

La misma del bono al cual la Unidad esta ligada

(1) Sendero de crecimiento proyectado por la Repliblica Argentina

Par

Discount

Titulo Vinculado al PIB

Cuasipar

Total (miles de
millones)

ddlares Ley NY
Ley Argentina
euros Ley UK
pesos Ley Argentina
yenes Ley Japon
ddlares Ley NY
Ley Argentina
euros Ley UK
pesos Ley Argentina
yenes Ley Japon
pesos Ley Argentina

5.313.142.873
1.246.001.727
5.077.633.050
5.408.965.228
21.037.843.000
3.088.012.636
565.767.132
2.287.157.085
15.594.000.655
5.840.497.000
24.299.999.944

U$S 35.3

5.313.142.873
1.246.001.727
5.077.633.050
5.408.965.229
21.037.843.000
9.163.238.927
1.678.833.085
6.786.812.183
46.272.995.592
17.330.799.000
34.763.948.374

U$S 62.3

de la reestructuracion pasa
a ser de 16. A su vez los
nuevos bonos se concen-
tran en cuatro legislaciones
(Argentina, Nueva York,
Reino Unido y Japon) y solo
cuatro monedas (pesos,
dolares, euros y yenes).

El resultado final de la ope-
ratoria significo la acepta-
cion del 76,15% del total de
la deuda elegible que, sin
contar los intereses atra-
sados por U$S 20.730, ya
alcanzaba los U$S 81.836
millones. De esta manera
la deuda reestructurada
al vencimiento fue de U$S
35.261 millones. El Cuadro
8 describe el resultado de
la emisién tras la acepta-
cion de los tenedores de
bonos elegibles.

La situacion de la deuda
reestructurada en la Ar-
gentina, si bien requiere
un esfuerzo fiscal sosteni-
do en los afios siguientes,
ha vuelto a niveles mas
manejables. Esta conclu-
sion se percibe claramen-
te de la confluencia hacia
una mejoria sustancial de
diversos indicadores con-
siderados criticos al ana-
lizar la situacion financiera
de cualquier pais (Cuadro
9).

Entre estos ratios se des-
tacan, por ejemplo, los
servicios de intereses en
términos de las exporta-
ciones, que de representar
el 38% en 2001 caen ac-
tualmente al 9%. El stock



de la deuda, a su vez, bajé de mas de 540%
de las exportaciones a alrededor del 360%.
Asimismo, los pagos de intereses, que equi-
valian al 70% de las reservas y al 22% de
los recursos tributarios, ahora se ubican en
valores del 15% y 10%, respectivamente.

Por otro lado, un dato muy importante en la re-
duccion de la vulnerabilidad sistémica es que
la deuda en pesos pasd del 3% a aproximada-
mente el 37% de la deuda publica (Grafico 11).

Otros indicadoras también confirman la me-
jor posicion de Argentina en cuanto a que la
deuda, tras la reestructuracion, esta en linea
con la real capacidad de repago del pais, de
acuerdo al nuevo panorama macroeconomi-
co que debe enfrentar. Este nuevo panorama
puede describirse muy sucintamente en el
Cuadro 10.

En la situacion post reestructuracion se desta-
ca la caida en el peso de la deuda en términos
absolutos, donde el stock observa una dismi-
nucion equivalente a U$S 19.170 millones,
mientras que los servicios de intereses corres-
pondientes caen unos U$S 6.970 millones.

De las ofertas de bonos elegibles recibidas por
parte de los acreedores a cambio de los bonos
nuevos pueden hacerse diversas digresiones.
Mas alla del resultado final de la asignacion de
los nuevos bonos, durante el proceso de oferta
se observd gran preferencia por parte de los
poseedores de los bonos elegibles para optar
por los bonos par y cuasipar. Esta sobreoferta
de bonos elegibles superd la cantidad de bo-
nos par a asignar en un 36%, mientras que
superaron la asignacion de los cuasipar en
un 26%. Los bonos elegibles que no fueron
asignados en alguno de estos dos tipos se los
canjea por bonos discount.

En resumen la deuda reestructurada quedd com-
puesta de la forma expuesta en el Cuadro 12.

Por otra parte Los Bonos elegibles del tipo
Pagaré se cambiaron en casi su totalidad, al
igual que los nominados en Yenes y en menor
cuantia los Brady, mientras que los que menor
éxito tuvieron en el canje fueron los nomina-
dos en euros, con una aceptacion entre los

Titulo Vinculado al PIB  ddlares

euros
pesos

yenes

Ratios
Servicios de intereses / Exportaciones
Stock Deuda Publica / Exportaciones

Stock Deuda en Moneda Extranjera /
Exportaciones

Servicios de Intereses / Reservas
Internacionales Liquidas

Servicios de Intereses / Recursos
Tributarios

Deuda en pesos / Deuda Total

Ley NY 14.476.381.800
Ley Argentina 2.924.834.812
Ley UK 11.864.445.233
Ley Argentina 86.445.909.195
Ley Jap6n 38.368.642.000
Dec-01 Abr-05 (*)
38% 9%
544% 364%

527%

70%

22%

3%

204%

15%

10%

37%

(*) Datos preliminares. Estos valores no hacen referencia a la deuda
elegible que voluntariamente no participd en el canje.

Fuente: http://www.mecon.gov.ar/basehome/comunicados._
prensa/180305_anuncio_resultados.pdf, pdg.28.

Servicios de intereses (M USD)
Stock de Deuda Publica (M USD)
Exportaciones de bienes (M USD)

Reservas Internas Liquidas (M
usD)

Recursos tributarios (M pesos)
PIB nominal (M USD) (**)

(*) Datos estimados

10.175
144.453
26.543
14.546

46.804
127.951

3.205
125.283
34.453
20.698

93.255
173.000

(**) PIB en U$S calculado al TCRT de fines de 2005

6.970
19.170
7.910
6.152

46.451
45.049



Diciembre 2001

Dolares 66%

Euros 15%

o Yenes 3%
Pesos 3% Resto 13%

Par 20.337 15.000
Cuasi-par 10.486 8.329
Par 15.000
Descuento 35.405
Cuasi-Par 11.913

Total 62.318

Pesos 37%

Abril 2005

Dolares 37%

A\ Euros 14%

Resto 10% '€nes 2%

135,6%
125,9%

15.000
11.932
8.329
35.261

poseedores de estos titulos
del 62,7 % (Cuadro 13).

Desde el punto de vista de
la moneda de emision de los
bonos elegibles, son los emi-
tidos en yenes los que mas
se canjearon en proporcion
al monto original, siguiéndole
los emitidos en pesos indexa-
dos (Cuadro 14).

Los bonos elegibles fueron
emitidos bajo diversas legis-
laciones (Cuadro 15) y, como
Se mencionara anteriormen-
te, tras el canje las mismas
redujeron a solo cuatro.



Bonos pagaré
YENES
BRADY
LETES
BOCONES
BONTES
GLOBALES
0TROS
EUROS
TOTAL

Yen

Peso Indexado
Dolar

Libra esterlina
Franco Suizo
Euro

Peso(*)

Total

(*) Emision directa

Japonesa
Argentina
Nueva York
Otras

Reino Unido
Alemana
Total

3.139
2.978
3.269
659
1.894
3.390
25.316
2.774
18.899
62.318

2.978
9.075
30.378
314
181
19.096
296
62.318

1.693
9.344
29.362
671
10.223
11.025
62.318

3.145
3.143
3.565
750
2.164
3.939
30.756
4.224
30.151
81.837

3.143
10.579
36.076

376
243
30.393

1.027

81.837

1.793
10.833
36.011

973
15.032
17.194
81.836

99,8%
94,8%
91,7%
87,9%
87,5%
86,1%
82,3%
65,7%
62,7%
76,1%

94,8%
85,8%
84,2%
83,6%
74,5%
62,8%
28,8%
76,1%

94,4%
86,3%
81,5%
69,0%
68,0%
64,1%
76,2%



Sector Externo

" El superavit de cuenta corriente en el afio fue de US$ 3.029 millones,
US$ 4.341 millones inferior al superavit de 2003. En términos del PIB,
bajo de 5,8% a 2% entre ambos periodos.

= La reduccion de la cuenta corriente del afio fue mas que compensada
por la evolucion de la cuenta financiera, y como resultado las reservas
internacionales aumentaron mas que en 2003.

® Hubo una reduccion de US$ 4.341 millones en el superavit de cuenta
corriente, lo cual esta asociado al mayor nivel de actividad econdmica,
tres cuartas partes de la cual obedece al menor superavit de la cuenta
mercancias.

= Las exportaciones de bienes crecieron 17% en el afo, con un significa-
tivo aumento de cantidades en la segunda mitad del afno. Se destacaron
los aumentos de MOA y MOI, que fueron de 19% y 24%, respectivamen-
te. Las importaciones de bienes crecieron 61%, con aumentos en todos
los rubros, especialmente bienes de capital.

= Se revirtio el signo del saldo de la cuenta financiera, que paso de egresos
netos por US$ 3.011 millones en 2003 a ingresos netos por US$ 2.149
millones en 2004. La cuenta financiera del sector privado no financiero
pasd de egresos netos por US$ 4.647 millones en 2003 a ingresos netos
por US$ 291 millones en 2004.

® Aun con pagos netos (capital e intereses) a organismos internacionales
por US$ 3.477 millones en el afio, las reservas del BCRA aumentaron en
el afio US$ 5.320, alcanzando a fines de diciembre pasado US$ 19.646
millones.

INFORME ECONOMICO

[V trimestre de 2004




Sector Externo



SECTOR EXTERNO

1. Principales aspectos del balance de pagos en 2004'

El superavit de cuenta corriente en el afio fue de US$ 3.029 millones, equivalente a 2% del PIB. Su nivel se redujo en US$ 4.341
millones respecto del superavit correspondiente a 2003 (Cuadros 1y 2). Esta disminucion fue consecuencia del fuerte aumento
del nivel de actividad, reflejado en un menor superavit comercial y en un mayor egreso devengado por utilidades y dividendos.
En contraposicion se revirtid el signo del saldo de la cuenta financiera, que paso6 de egresos netos por US$ 3.011 millones a
ingresos netos por US$ 2.149 millones, es decir que se redujo de un nivel de 2,4% del PIB en 2003 a otro de 1,4% en 2004.
Esta reversion de US$ 5.160 millones, debida principalmente al comportamiento de la cuenta financiera del sector privado no
financiero, compensod el menor superavit en cuenta corriente mencionado y permitié un aumento de las reservas internaciona-
les de US$ 5.320 millones, que llevo el nivel de reservas del BCRA a US$ 19.646 millones (12,9% del PIB) (Gréafico 1).

0uJ81X3 101988

Resultados del balance de pagos
En millones de u$s

Afio 2003 Ao 2004
| Il 1]l \'} Total | Il ]| v Total
Cuenta Corriente 1.921 2.845 1526  1.079  7.370 382 1.664 499 484 3.029
Cuenta Financiera -1.037  -784 -235 -885  -2.941 182 1.258 282 471 2194
Reservas Internacionales del
BCRA 70 1.651 1.236 624 3.581 884 2.569 719 1147  5.320

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

Principales componentes del balance Reservas Internacionales del BCRA
de pagos En millones de u$s
En millones de u$s

7.000 T

5,000 1

10.000
3.000 +

5.000 4 1.000

-1.000 +

-3.000 +
o -5.000 +
Cuenta Corriente -7.000 +
-10.000 4 Cuenta Financiera (incluye errores y omisiones) 9000 4
Variacion de Reservas
-11.000 T
-15.000 -
2002 2003 2004 -13.000 -

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

1 Para una informacion mas detallada consultar “Estimaciones trimestrales del Balance de Pagos y de Activos y Pasivos Externos de la Republica Argentina.
2003 y 2004” en http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales
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En el ultimo trimestre del afio la cuen-
ta corriente también presenté una re-
duccion del superdvit. Se registrd un
ingreso neto de US$ 484 millones en
2004 contra un superavit de US$ 1.079
millones en igual periodo del afio ante-
rior. Los factores que incidieron en la
baja del superdvit fueron los mismos
que a nivel anual. Sin embargo en el
cuarto trimestre del afio, el superavit
de la cuenta mercancias se estimd en
US$ 2.910 millones con una modera-
da reduccion respecto del superavit de
igual trimestre del afio anterior. Este
resultado refleja la aceleracion en el
trimestre del crecimiento interanual de
las exportaciones (21%) y la reduccion
en el crecimiento de las importaciones
(46%). El saldo de la cuenta financiera
también revirtid su signo, pasando de
una salida neta por US$ 887 millones a
ingresos netos por US$ 469 millones. La
variacion de reservas fue de US$ 1.147
millones en tanto que en igual trimestre
del afio anterior habia sido de US$ 624
millones (Cuadro 3, Grafico 2).

Se recuerda que la estimacion de la
cuenta corriente registra operaciones
“devengadas”, por lo tanto incluye en
el débito de intereses los vencimien-
tos no pagados (atrasos), estimados en
US$ 1.535 millones para el trimestre y
US$ 5.655 millones para el afio. En este
sentido, el reciente canje de la deuda
publica generard una reduccion anual
significativa de los intereses devenga-
dos para el afio 2005.

En el afio el superavit de la cuenta mer-
cancias fue de US$ 13.267 millones
(8,7% del PIB) contra US$ 16.448 mi-
llones (12,9% del PIB) del afio anterior.
La caida de US$ 3.181 millones reflejo
un crecimiento de las exportaciones de
17% y un aumento de las importaciones

de 61% (Gréfico 3).

Del aumento anual de las exportaciones
9,3 puntos correspondieron a aumentos
de precios y 6,6 puntos a aumentos de
cantidades. Dentro del afio se observd
distinto comportamiento de los aumen-
tos de precio y cantidad, predominando
los aumentos de precio en el primer
semestre y los de cantidad en el segun-
do.

Resumen del balance de pagos (1)

en millones de u$s

Cuenta corriente
Mercancias
Exportaciones fob
Importaciones fob
Servicios
Exportaciones de servicios
Importaciones de servicios
Rentas
Renta de la inversion
Intereses
Crédito
Débito (2)
Utilidades y Dividendos
Crédito
Débito
Otras Rentas
Transferencias corrientes
Cuenta capital y financiera
Cuenta capital

Act no financieros no
producidos+condonacion
deudas

Cuenta financiera
Sector Bancario
BCRA

Otras entidades
financieras

Sector Publico no Financiero
Gobierno Nacional
Gobiernos Locales

Empresas y otros

Sector Privado No Financiero

@
Errores y Omisiones Netos

Variacion de Reservas
Internacionales

Reservas Internacionales
del BCRA

Ajuste por tipo de pase
Asignacion de DEGs
DE MEMORANDUM

Importaciones CIF

(1) Cifras provisorias

(2) Incluye intereses vencidos no pagados (atrasos)
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

2003

1.079
3.265
7.336
4.070
-199
1.245
1.444
-2.137
-2.133
-1.831
694
2.525
-302
90
391

149
-885

-887
-1.145
-521

-624
993
1.002
45

=71t
430

624

714
90

4.284

Total
7.370
16.448
29.566
13.118
-1.448
4.048
5.496
-8.208
-8.187
-7.319
2.613
9.932
-868
451
1.319
-21
578
-2.941
70

70
-3.011
-3.001
-868

-2.133
4.637
4.735
167
-265

-4.647
-848

3.581

3.643
62

13.834

2004
v
484
2.910
8.842
5.933
-279
1.442
1.721
-2.354
-2.348
1677
827
2.504
-671
160
831

207
47

469
-1.014
-863

-151
1.288
1.402
22
-136

196
192

1.147

1.422
275

6.252

Total
3.029
13.267
34.453
21.185
-1.733
4,937
6.670
-9.210
-9.182
-6.841
2.927
9.768
-2.342
585
2.927
-27
705
2.194
45

2.149
-3.097
-1.990

-1.107
4.955
5.081
191
-317

291
97

5.320

5.527
208

22.320



El aumento de las exportacio-
nes fue generalizado, desta-
candose en este sentido las

Cuenta corriente y sus principales componentes MOA y MOI.

en millones de u$s ) ;
$ Las MOI crecieron en el afio

24%; 15 puntos debido a ma-

4to. trimestre Total Anual .

- - yores cantidades y 7 puntos a

2004 2003  Variacion 2004 2003  Variacion mayores precios. A su vez el

Cuenta corriente 484 1.079 -595 3.029 7370  -4.341 aumento del cuarto trimestre

Bienes 2910 3265  -355 13267 16448  -3.181 en relacion aflgU?j' pgng/)dOEdel

ano anterior fue de 0. Esta

Exportaciones 8842 733 1506  34.453 29566  4.887 . ;

p diferencia entre una y otra tasa %)
Importaciones 5.933 4.070 1.863 21.185 13.118 8.067 reﬂeja la ace|eraci(’)n del cre- g
Servicios -279 -199 -80 1733 -1.448  -285 cimiento de las exportaciones S
i i rm
Rentas delalversion ~ -2.348 2133 -215  -0182  -8.187  -095 de manufacturas industriales =
Utilidades y Dividend 671 302 369 2.342 868 1.474 operada en el transcurso del =
Ul ES T 0 - - “ : SRl afio. El aumento de las exporta- 3

Intereses -1677  -1.831 154 -6.841  -7.319 478 ciones se origino principalmen-

Transferencias corrientes 207 149 58 705 578 127 te en los sectores material de

transporte terrestre; productos

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC quimicos y conexos; materias

plasticas y sus manufacturas;
maquinas y aparatos, material
eléctrico; metales comunes y sus manufac-
turas; y papel, cartén, impresos y publica-
ciones (Grafico 4).
Exportaciones e importaciones de bienes,

il de u$ Gltimo trimestre de 2004, y en el afio lo hi-
en miliones de uss cieron 61%. En el afio aumentaron todos los

rubros, destacandose bienes de capital. Es
interesante hacer notar que durante el cuarto

10.000 + : - ; )
trimestre la elasticidad de las importaciones
1 respecto del ingreso —medida como un co-
8.000 ; L )
ciente de tasas de crecimiento interanual — se
6.000 ubico por debajo de los altos niveles que venia
' registrando hasta ahora, lo que podria indicar
4,000 una tendencia a la reduccion del valor de di-
' cha elasticidad (Grafico 5).
2.000 ) . . e
Se estima para el trimestre un déficit de la
04 cuenta servicios de US$ 279 millones. En el
afo el déficit fue de US$ 1.733 millones (US$
2,000 4 — S | (AR 1.448 millones en el 2093), los ingresos au-
| , | mentaron en US$ 889 millones y los egresos
4000 L Sl i e Sl EDEECD en US$ 1.174 millones debido basicamente a la
LMY L MmN LY evolucion de las cuentas viajes y transporte.
01 02 03 04

En 2004 el saldo de rentas de la inversion

representd un egreso neto estimado en US$

9.182 millones contra US$ 8.187 millones de
2003. El aumento del egreso neto correspondid exclusivamente a utilidades y dividendos. Por su parte, los pagos netos de-
vengados de intereses del afio se estimaron en US$ 6.841 millones (4,5% del PIB) en comparacion con egresos netos por US$
7.319 millones (5,7% del PIB) en 2003. A nivel trimestral el egreso neto de rentas de la inversion fue de US$ 2.348 millones
con un aumento interanual de US$ 215 millones.

En el afio el saldo de la cuenta financiera registré un ingreso neto de US$ 2.149 millones contra egresos netos por US$
3.011 millones en 2003. A nivel trimestral se operd un cambio analogo. El saldo de la cuenta paso6 de una salida neta es-
timada de US$ 887 millones en el cuarto trimestre de 2003 a un ingreso neto de US$ 469 millones en el cuarto trimestre
de 2004. En ambos casos la principal causa del cambio fue el comportamiento del sector privado no financiero, que paso
de egresos netos por US$ 4.647 millones durante 2003 a ingresos por US$ 291 millones en el presente afio. También
contribuy6 la reduccion en US$ 1.000 millones de la salida neta del sector financiero. Este comportamiento fue compen-
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sado en parte por la reduccion de los ingre-
sos netos del sector publico y BCRA, que se
relaciona con los mayores pagos de capital a

organismos internacionales en 2004, Evolucion de las exportaciones por trimestre

El Cuadro 5 en la pagina siguiente, presenta los durante 2094 o

flujos de balance de pagos clasificados segiin Tasa de variacion interanual

sean fuente o uso de divisas. Las principales 2004

fuentes de flnanmamlento deI’ palance de i W Trim: e Vi

pagos en el afo fueron el superavit en cuenta brecio 819, 175 8.0 2 49

corriente, la inversién extranjera directa y el o o ~ o
Cantidad 3,7% -2,1% 8,3% 17,6%

financiamiento excepcional que constituye la
acumulacion de atrasos de intereses (dado Fuente: Precios y Cantidades del Comercio Exterior

que este devengamiento se incluye en el débito

de intereses de la cuenta corriente como un

uso)?. Los principales usos fueron el aumento de las reservas internacionales y la formacion de activos del sector privado
no financiero. En relacion a 2003 perdié peso como fuente del balance de pagos el superdvit en cuenta corriente y gané
importancia la inversion extranjera directa.

La contribucion de los distintos sectores al balance de pagos (esto es, la cuenta corriente y cuenta financiera de cada sector
consolidadas) muestra que, al igual que en 2003, en 2004 el superavit del sector privado no financiero financio casi la totalidad
de la acumulacion de reservas internacionales y los egresos netos de los sectores publico no financiero y BCRA, y financiero.
Cabe destacar que la contribucion del sector privado no financiero se mantuvo en 2004 (en relacion a 2003) a pesar de la fuerte
reduccion en su cuenta corriente, ya que esta reduccion fue compensada por la variacion del saldo de la cuenta financiera (que
revirtid su signo de egreso neto a ingreso neto) (Grafico 7).

2. Cuenta Corriente
El balance de bienes

En el cuarto trimestre de 2004 las exportaciones de bienes fueron 21% superiores a las de igual periodo de 2003 alcanzando US$
8.842 millones. Este resultado se explica por las mayores cantidades embarcadas que registraron un incremento interanual de 18%,

Exportaciones trimestrales de MOI Tasas interanuales de las importaciones
En millones de U$S de mercancias y del PIB
3000 Tasas de crecimiento interanuales
‘ 100% 1 15%
2.800
80% 1
2.600 - 10%
60% A
2400 4
40% A 5%
2.200 A
20%
2,000 0%
0% —— T T
M0 20% 1 5%
LAl -40% 4 Importaciones
: -10%
400 | | o PIB (eje der)
1
1.200\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ -80%' _15%
A o Y A AT TR T A
96 97 98 99 00 01 02 03 04 0 03 04

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

2 Los atrasos de capital también son fuentes de financiamiento excepcional del balance de pagos, pero debido al sistema de registro se cancelan con los
correspondientes vencimientos devengados.



Composicion del financiamiento
En millones de u$s

Afios Trimestres 2004
2002 2003 2004 | Il [l] v
Usos 10.251 7.676 7.623 1.364 3.071 1.112 2.076
Déficit de cuenta corriente 0 0 0 0 0 0 0
Aumento de reservas internacionales del BCRA  1.014 3.581 5.320 884 2.569 719 1.147
Formacion de activos 8.928 5.215 3.193 849 568 851 925
Sector publico no financiero (1) -675 140 219 32 63 49 76
Sector financiero -1.030 -399 -657 -438 -37 -214 31
Sector privado no financiero 10.633 5.474 3.631 1.255 542 1.016 818
Operaciones en el mercado secundario (2) 308  -1.120 -889 -368 -67 -459 4
Fuentes 10.250 7.677 7.624 1.364 3.071 1.112 2.076
Superavit de cuenta corriente 8.682 7.370 3.029 382 1.664 499 484
Disminucion de reservas internacionales del
BCRA 5.530 0 0 0 0 0 0
Cuenta capital 406 70 45 3 3 36 2
Endeudamiento neto -4.607 -869 284 -782 552 -282 796
incluye atrasos por intereses 4.868 5.313 5.655 1.557 1.418 1.145 1.535
IED + IC acciones 2.033 1.952 4167 1.441 1.203 921 603
Errores y omisiones -1.794 -848 97 320 -353 -62 192

(1) Incluye operaciones de compra venta de titulos nacionales por el BCRA.
(2) Compra de titulos piblicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario (signo “-” indica venta).
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

PIB y cuenta financiera del sector Contribucion al balance de pagos por
privado no financiero sectores
En millones de u$s
16,000 T 300.000
15,000 -
10.000 t 290,000
m2000 2002

SR 1280000 & 10.000
2 ' 2 W2003 12004
£ 120000 T
- 0 g 5.000 1
¢ 1260000 8
3 5000 =
B L2000 4 0
%) o
2 -10.000 2
E -+ 240.000 §
o -15.000 45000
8 L os0000 & S0
S 2
20000 i £
E 2000 ¢ 10000 |

-25.000 -+ 210.000

-30.000 - L 200.000 -15.000 -

T A A U A A A A Sector Pblico Sector Privado + Sector Variacion
o9 9% 9% 97 9 9 00 0 02 03 04 y BCRA Errores y Omisiones Financiero de Reservas

Fuente: INDEC Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
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en tanto que los precios crecieron 2%. Por su
parte, las importaciones F.0.B. totalizaron US$
5.933 millones, 46% mas que en el cuarto tri- .. . .
mestre de 2003, de manera que el saldo del Evolucion del Comercio Exterior (Anual)
balance comercial registrd un superavit de US$ En millones de u$s

2.910 millones, US$ 356 millones menos que en 40000 -

igual periodo del afio anterior.
s Saldo (e der) 7 15,000

Durante el afio 2004 las exportaciones de 30000 | Exportac. FOB (e izg)
bienes alcanzaron un nuevo récord historico, Importac. FOB (eje izq.)
totalizando US$ 34.453 millones (22,7% del 25,000 1 10.000
PIB), 17% mas que en 2003 (ver Grafico 8 ). 00

. . =+ 5.000
Este aumento se explica principalmente por 15.000 4
los mayores precios de exportacion, en par-
ticular combustibles y commodities agrope- 10000 1 10
cuarios, y en menor medida por el aumento 5000 -
de las cantidades exportadas de manufactu-
ras agropecuarias e industriales, sobre todo 0 — T -5.000
en el segundo semestre del afio. Las importa- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ciones F.0.B. sumaron US$ 21.185 millones, Fuente: INDEC

62% mas que en 2003, debido fundamental-

mente al crecimiento del PIB (8,8%), ya que

las mismas se caracterizan por ser altamente

prociclicas. En consecuencia, el saldo del balance comercial fue superavitario en US$ 13.267 millones (8,7% del PIB), US$
3.181 millones menos que el afio anterior.

El mayor saldo comercial se registrd, al igual que el afio anterior, con Chile por un valor de US$ 3.420 millones, seguido por
China con US$ 1.229 millones, Paises Bajos con US$ 1.051 millones y Espafa con US$ 840 millones. Estos cuatro paises
explicaron 50% del saldo comercial total del pais durante 2004. Por su parte, el intercambio comercial con Brasil, el principal
socio del pais, mostrd en 2004 un déficit de US$ 2.089 millones, lo que representa el mayor déficit de la historia, marcando
un cambio de tendencia en la relacion comercial que en los Ultimos afios habia sido superavitaria para la Argentina. El saldo
negativo sélo es comparable con el registrado en 1992, que fue de US$ 1.487 millones favorable a Brasil. De todas formas,
en el dltimo trimestre del afio el mayor crecimiento de la economia brasilefia impulsd el aumento de las ventas al pais vecino
permitiendo atenuar la tendencia iniciada en el tercer trimestre de 2003 cuando el comercio bilateral comenzd a ser deficitario
para Argentina.

En 2004 el indice de los términos del intercambio resultd 2% superior al de 2003, ubicandose en el nivel mas alto de toda la
serie 1993-2004. No obstante, en el cuarto trimestre, los términos del intercambio retrocedieron 6% con relacion al mismo
periodo del afio anterior, afirmando la tendencia iniciada en el tercer trimestre de 2004 cuando el menor aumento de los precios
de exportacion no pudo compensar los mayores precios de las importaciones.



APARTADO 1
Evolucion del Tipo de Cambio
Real Multilateral

Indice de tipo de cambio multilateral real y tipos
de cambio reales bilaterales
Base Enero 1998 = 100

325 - La Direccion Nacional de Cuentas Inter-
300 - Deprecgin el peso nacionales (DNCI) del INDEC elabora un
indice de tipo de cambio real multilateral
que mide el precio relativo de los bienes
y servicios de la Argentina con respecto
a los de los principales paises 0 grupos
de paises con los cuales ésta mantiene
relaciones comerciales (Brasil, Estados
Unidos, Zona del Euro, Chile, China,

] o RBEN SeTCRB GG Japon, Reino Unido, Uruguay, Paraguay,
S - Corea, México, Canada, Malasia, Egipto,

| | | | | 1y | I | R | || Perﬂe'nd|a)
01 01 01 01 02 02 02 02 03 03 03 03 04 04 04 04 05

Apreciacion del peso

= [TCMR ~==TCR B Brasil ==TCR B USA

(1) El indice de tipo de cambio real multilateral mide el precio relativo de los
bienes y servicios de Argentina con respecto a los de los principales paises o
grupos de paises con los cuales ésta mantiene relaciones comerciales (Brasil,
Estados Unidos, Zona del Euro, Chile, China, Japon, Reino Unido, Uruguay, Par-

La ponderacion de los distintos tipos de
cambio bilaterales considerados cambia
anualmente y viene determinada por la
participacion de los respectivos socios

Zguay, (f‘or.ea, ngmo, Canada., Mglasta, Egipto, Feru e India). sz ponderacion comerciales en el comercio exterior
e los distintos tipos de cambio bilaterales considerados cambia anualmente . . : .
y viene determinada por Ia participacion de los respectivos socios comerciales argentino del ano anterior al de la medi-
en el comercio exterior argentino del aio anterior al de la medicion. Segun la cién. Segun la construccion del indice,
construccion del indice, un aumento significa una depreciacion real del Peso un aumento significa una depreciacion
Argentino, en tanto que una caida representaria una apreciacion real. real del Peso Ar g entin 0, en tanto que

una caida representaria una apreciacion
real.

En diciembre de 2004 el Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM-DNCI)® resulté 4% superior al valor
registrado en igual periodo de 2003, determinando una mejora en la competitividad del Peso Argentino que para todo
el afio 2004 se ubico 5% por encima del valor promedio registrado en 2003. Esta evolucion se caracterizé por una
moderada apreciacion durante los primeros meses del afio que luego fue mas que compensada por la depreciacion
real verificada principalmente a partir de junio de 2004.

La depreciacion real del Peso Argentino en 2004 se explica principalmente por el comportamiento de los tipos de
cambio nominales, ya que la inflacién minorista entre la Argentina y sus principales socios comerciales no presentd
diferencias significativas. Al respecto, la baja internacional del Délar frente a la mayoria de las monedas del mundo y
la ligera apreciacion del Peso Argentino con respecto a éste (1%), determinaron que la moneda argentina se deprecie
en forma real frente a la mayoria del resto de las monedas que componen el indice, principalmente frente al Euro, el
Real y el Peso Chileno. En los casos del Euro y el Real, las dos monedas con mayor ponderacion en el indice (21% y
26% respectivamente para 2004), la depreciacion alcanzé 8% con respecto al valor promedio de 2003, mientras que
la variacion del tipo de cambio bilateral con Chile fue de 10%.

Por el contrario, en el primer trimestre de 2005 pareciera producirse un cambio de tendencia. En marzo, el indice
multilateral se ubic6 por debajo del promedio de 2004 principalmente por la mayor inflacion registrada en los pri-
meros meses del afio, y en menor medida por la incipiente revalorizacion del Dolar. El fortalecimiento de la moneda
norteamericana marcaria una tendencia a la devaluacion del resto de las monedas, una corriente de la que escapa
la Argentina porque el Peso aqui se habia mantenido al margen de la tendencia a la revalorizacion que el resto de las
monedas habia evidenciado en el tltimo afio frente a Délar. Este nuevo escenario explica la apreciacion real del Peso
Argentino en el primer trimestre de 2005 con relacion a la mayoria de las monedas que componen el indice.

3 Los datos correspondientes al gréfico Ap.1 pueden ser consultados en el Apéndice Estadistico, en la carpeta de Sector Externo
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Exportaciones

En el afio 2004 las exportaciones de bienes totalizaron US$ 34.453 millones (36% del PIB), lo que representd un aumento de
17% con respecto a 2003, constituyendo un nuevo récord histdrico. En la primera mitad del afio, el principal impulso de las
ventas externas provino de los elevados precios internacionales de los commodities agroindustriales exportados, principal-
mente soja, subproductos oleaginosos, cereales y carnes. Por el contrario, en la segunda parte del afio, y en particular en el
Ultimo trimestre, el mayor dinamismo vino del lado de las cantidades embarcadas, registrandose un importante incremento en
los envios de manufacturas de origen industrial, y en menor medida manufacturas de origen agropecuario. Los combustibles
fueron los Unicos bienes que se vieron favorecidos por los mayores precios internacionales a lo largo de todo el afio. En el afio
los precios aumentaron 9% y las cantidades exportadas 7%. Por otra parte, los rubros que mas se beneficiaron del aumento de
las colocaciones externas fueron material de transporte terrestre, carnes, productos quimicos y carburantes, que en conjunto
explicaron cerca de 50% del aumento total de las exportaciones (ver Cuadro 6).

En lo que se refiere a la estructura de las exportaciones, las manufacturas de origen agropecuario (MOA) continuaron represen-
tando mas de la tercera parte (35%) de las exportaciones argentinas.

Las manufacturas de origen industrial (MOI) aumentaron su participacion 2 puntos porcentuales (p.p.), alcanzando 28% del
total exportado, a costa de los productos primarios (PP) que pasaron de 22% en 2003 a 20% en 2004. Los combustibles y
energia (CyE) mantuvieron su participacion en 18% del total ( Grafico 9).

Al analizar las exportaciones por tipo de bien, se observa que las ventas externas de PP experimentaron el menor aumento
entre todos los grandes rubros (6%, US$ 368 millones) debido a que el aumento en los precios (7%) fue parcialmente contra-
rrestado por la reduccion en las cantidades
exportadas (1%). Los principales productos
que impulsaron el aumento fueron los cerea-
les (US$ 397 millones), el mineral de cobre

y sus concentrados (US$ 175 millones) y las Estructura de las exportaciones

frutas frescas (US$ 65 millones), mientras Participacion porcentual por rubro
que los rubros que disminuyeron su valor

con respecto al afio anterior fueron las semi-
llas y frutos oleaginosos (US$ 163 millones),

los pescados y mariscos sin elaborar (US$ 2004
146 millones) y la miel (US$ 40 millones) . El IO o g, 2003
principal destino de estos envios fue el Resto LGS 1 ’

con 59% del total, destacandose las mayores V.0 T 3
compras de los paises africanos (principal- ek 34%

mente Sudéafrica, Argelia, Kenya y Egipto) y

la ASEAN (en particular Indonesia, Malasia M.O.I. _26%/3%

y Filipinas). El segundo lugar lo ocupd la UE 1

con el 23% de los envios y un poco mas atras Combustibles y |EEG— N 15°%

se ubico el Mercosur con 15% del total de PP Energia 18%

exportados en 2004. f f f i
0% 10% 20% 30% 40%

Las exportaciones de MOA crecieron 19%

(US$ 1.941 millones) con respecto al afio an- Fuente: INDEC

terior, impulsadas tanto por las mayores can-

tidades embarcadas, que se incrementaron

10%, como por la favorable evolucion de los

precios de exportacion (en particular, en el primer semestre) que aumentaron 9%. Este rubro explicé el mayor porcentaje (40%)
de la suba total de las exportaciones durante el periodo, destacandose los aumentos registrados en carnes y sus preparados
(US$ 494 millones), residuos y desperdicios de la industria alimenticia (US$ 343 millones), grasas y aceites vegetales (US$ 337
millones) y productos lacteos (US$ 255 millones). Los subproductos del complejo sojero afirmaron su presencia en mercados
como la UE, China, India y Egipto, en tanto que las carnes recuperaron mercados que habian sido cerrados después de la
aparicion del brote de fiebre aftosa en 2001. Las carnes y sus preparados también se vieron favorecidos por la deteccion del
mal de la vaca loca en Canada y Estados Unidos, que redujo la oferta mundial, elevando los precios y aumentando la demanda
de las carnes argentinas.

Por el lado de las MOI el aumento del valor exportado llegd a 24% (US$ 1.819 millones) debido principalmente a la suba de las
cantidades exportadas (15%) que se fue acelerando en los tltimos meses del afio, en tanto que los precios aumentaron 7%.



Causas de Variacion de Rubros de Exportacion

Comparacion ano 2004 con respecto a 2003

Productos Primarios

Pescados y mariscos sin elaborar

Miel
Frutas frescas

Cereales

Semillas y frutos oleaginosos
Mineral de cobre
Otros

Manufacturas Origen Agropecuario

Carnes

Productos Lacteos

Grasas y Aceites
Preparados de legumbres, hortalizas y frutas
Residuos y desperdicios de la ind. Alimenticia

Pieles y Cueros
Resto MOA

Otros

Manufacturas de Origen Industrial
Productos quimicos y conexos

Materias Plasticas Artificiales

Papel, carton, imprenta y publicaciones

Metales comunes y sus manufacturas
Maquinas y aparatos, material eléctrico

Material de Transporte

Otros
Combustibles y Energia

Carburantes

Gas de petroleo y demas hidrocarburos gaseosos

Otros

TOTAL

Variacion en

millones de Causa

us$
368

(146)

(40)

65

397

(163)
175
80
1.941

494

255

337
82

343
114

135

183
1.819

459

242
99

125

191

636

67
759
372

259

128
4.887

Menor captura de langostinos

Caida en los precios internacionales y en las cantidades
exportadas por problemas sanitarios en la miel argentina

Aumento en los precios de manzanas y peras y en las
cantidades de citricos

Aumento en las cantidades de trigo por mejor cosecha

Caida en las cantidades embarcadas de soja y girasol

Aumento en el precio internacional del cobre

Mayores cantidades por reapertura de mercados y, en menor
medida, precios

Suba de cantidades, especialmente a Venezuela y Argelia y, en
menor medida, precios

Incremento en los precios de los aceites de soja y girasol
Mayores precios internacionales
Mejores precios de exportacion de los residuos de soja

Mayores precios y, en menor medida, cantidades

Mayores cantidades, especialmente manufacturas de madera

Aumento de cantidades y en menor medida mayores precios

Aumento de cantidades y precios

Mayores cantidades y precios de exportacion
Mejores precios de exportacion

Aumento en cantidades exportadas por mayor demanda de
Brasil

Aumento en las cantidades por mayor demanda de Brasil,
Meéxico y Estados Unidos

Aumento en los precios

Mayores precios y cantidades de butano, propano, gas natural
y GLP

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

Destinos que
explicaron
la variacion (*)

UE

UE y Resto

Resto y UE

Resto (+)
Mercosur (-)

0UJ9]X3J 101985

Resto y UE

Resto

Resto y UE

Resto

Resto
Mercosur
Resto y UE

Resto

Nafta, Resto y
Mercosur

Mercosur y
Resto

Mercosur
Resto

Nafta (+) UE (-)

Mercosur y
Resto

Mercosur, Nafta
y Resto

Resto y Nafta

Resto



El rubro que mas contribuy6 a este aumento fue el de material de transporte terrestre, que incrementd sus ventas en US$ 636
millones, 44% mas que en 2003. México fue el principal destino de esta produccion, desplazando al mercado brasilefio que
histéricamente se llevaba el mayor porcentaje de estos embarques. También se destacaron los mayores envios de productos
quimicos y conexos (US$ 459 millones), materias plasticas artificiales (US$ 242 millones) y maquinas y aparatos, material eléc-
trico (US$ 191 millones), explicando entre los cuatro tipos de bienes cerca de 85% del aumento de las exportaciones de MOI.
Por su parte, los vehiculos de navegacion aérea, maritima y fluvial registraron la tnica caida del rubro (US$ 160 millones).

Las ventas externas de CyE registraron un incremento de 14% (US$ 759 millones) explicado exclusivamente por la suba de
precios (27%), ya que las cantidades exportadas retrocedieron 10%. Dentro del rubro sobresalen los aumentos en las expor-
taciones de carburantes (US$ 372 millones) y gas de petréleo (US$ 259 millones), que junto con las ventas de petréleo crudo
explican 95% de las exportaciones de CyE. El Nafta explicé alrededor de 50% del aumento, principalmente por las mayores
ventas de gasolinas a Estados Unidos.

En cuanto a los principales destinos de las exportaciones en 2004, el Resto* fue el bloque que capt6 el mayor incremento,
aumentando sus compras en
US$ 2.616 millones. En menor
medida, aumentaron las expor-
taciones al Mercosur y al Naf-
ta (US$ 1.119 millones y US$
895 millones respectivamente),
mientras que las ventas diri-
gidas a la UE registraron una
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Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados

Contribucion a var. por Gran Rubro y Rubro (Var %)

MERCOSUR  NAFTA UE RESTO TOTAL

suba de US$ 258 millones con Productos Primarios 7%  -06%  -1,9%  99%  57%
respecto al afo anterior (Ver Pescados y Mariscos sin Elaborar ~ -0,3%  -2,6%  -19,6%  -10%  -23,5%
Cuadro 7). Miel 01%  -52%  -11,3%  -85%  -24.9%
Frutas Frescas 2,6% -0,3% 5,5% 5,8% 13,6%
Si se analizan las exportaciones Cereales 65%  04%  -05%  246%  172%
por pais de origen, Brasil conti- Semillas y Frutos Oleaginosos 00%  -1,0%  -24%  -47%  -82%
nuo siendo el principal destino Mineral de Cobre y sus
de las ventas externas, concen- concentrados 2,7% -1,4% 8,6% 27,6%  37,4%
trando aproximadamente 16% Manufacturas Origen
(US$ 5.550 miIIones) de las Agropecuarlo 1,1% 2,2% 4,2% 11,9% 19,4%
mismas. Chile y Estados Unidos Games Grdo  Agm ElEe AR s
se ubicaron en segundo y ter- Productos Lacteos 0,6% 8,4% 12%  839%  941%
0, rasas y Aceites s () o () 0 ()
cer lugar con alrededor de 11% Grasas y Aceit 0,4% 1,6% 0,6% 10,1%  11,9%
de las ventas externas en am- Residuos y desp de la Ind
. Alimenticia 0,3% -0,2% 4,2% 5,5% 9,8%
bos casos (US$ 3.824 millones ’ ’ ’ ’ ’
. . Pieles y cueros -0,2% 2,8% 4,0% 9,0% 15,6%
y US$ 3.663 millones respecti- y ’ ’ ’ ’ ’
L Resto MOA 4,59 10,29 1,49 V 23,19
vamente). Estos destinos junto esto MO S 0.2% A 6,9% 3,1%
n Chin 2 730 millon Manufacturas de Origen
COE ¢ B a (LLJJSS$$1 3:2 _”0 es) Industrial 12,4% 4,7% -0,2% 6,8% 23,6%
spafia . millones
yESP ( . ) Productos Quimicos 14,8% 2,7% 3,4% 8,4% 29,4%
concentraron cerca de la mitad o o
. B Materias plasticas artificiales 25,2% 0,9% 1,4% 7,3% 34,8%
de las exportaciones del pais en o
2004 Papel, carton, imprenta 5,5% 0,7% 5,0% 14,3% 25,5%
' Metales comunes 2,4% 9,1% -4,7% 1,3% 8,1%
. . , Méquinas y Aparatos 12,5% -0,2% 1,2% 8,7% 22,2%
El destino que mas influyd en el quinasyap ’ ’ ’ ’ ’
. . Material de transporte 19,6% 14,0% 0,0% 10,8% 44.4%
incremento de las exportacio- . ;
nes fue Brasil con un aumento Combustibles y Energia 3,0% 6,6% -0,5% 4,9% 14,0%
TOTAL 3,8% 3,0% 0,9% 8,8% 16,5%

de US$ 816 millones, seguido
por Estados Unidos (US$ 639
millones), Chile (US$ 288 millo-

Fuente: INDEC

4 En 2004 Chile fue el principal destino de las ventas al Resto con 23% del total exportado a dicho bloque seguido por China (16%), Africa (15%), Resto
ALADI (11%), Medio Oriente (5%), ASEAN (5%), India (3%) y Japdn (2%).



nes) y Venezuela (US$ 287 millones). Las mayores exportaciones a Brasil se debieron basicamente al aumento en los envios de
automaviles y autopartes, aceites de petrdleo (excepto los crudos), polietilenos e insecticidas, fungicidas y desinfectantes. En
el caso de los Estados Unidos el resultado fue determinado principalmente por los incrementos en las ventas de aceites y gases
de petrdleo, mientras que en Chile los envios de gases de petrdleo explicaron cerca de la mitad del aumento. Por su parte, las
mayores compras de Venezuela se verificaron fundamentalmente en leche en polvo, aceites de soja y carnes bovinas.

También se destaca el aumento registrado en las ventas a paises no tradicionales o con poca participacion en el total exportado,
verificandose en 51 de estos destinos un crecimiento superior al 100%. Estos mercados representaban 2% del total exportado
en 2003, mientras que en 2004 llegaron al 6%, aportando US$ 1.209 millones mas que el afio anterior. Entre los aumentos mas
importantes se destacan Sri Lanka, que pasé de importar menos de US$ 1 millon en 2003 a US$ 54 millones en 2004, Kenia,
que crecié de US$ 7 millones a US$ 77 millones, y la Republica Democratica del Congo que compré por US$ 17 millones en
2004 cuando en 2003 lo hizo por menos de US$ 500.000.

Por su parte, los destinos que sufrieron las mayores bajas con respecto a 2003 fueron Tailandia (US$ 148 millones) y Corea
Republicana (US$ 106 millones). La caida de las ventas a Tailandia se verificd fundamentalmente en soja, subproductos de soja
y girasol, pescados y mariscos y productos laminados planos de hierro o acero sin alear, en tanto que las exportaciones a Corea
se vieron reducidas principalmente en aceites crudos de petrdleo y gases de petrdleo.

Importaciones

Durante el afio 2004 las importaciones F.0.B. totalizaron US$ 21.185 millones (US$ 22.320 millones en valores C.I.F.), incre-
mentandose 62% con respecto al afio anterior y superando de esta forma el nivel registrado en 2001, cuando las mismas
alcanzaron los US$ 19.158 millones®. Este aumento se explica fundamentalmente por un incremento de 50% en las cantidades
importadas, impulsadas por el crecimiento de la actividad econémica, y una suba de 8% en los precios. No obstante, a partir
del segundo semestre de 2004 se not6 una natural desaceleracion en las tasas de crecimiento de las importaciones respecto
de lo que ocurrid en los primeros meses del afio: mientras que en el primer trimestre las compras crecieron 85% y en los dos

trimestres siguientes 63% y 61% respectiva-

mente, en la (ltima parte del afio la tasa se

redujo a 46%.
Importaciones C.I.F. por uso econémico
Participacion por uso econémico Al analizar las importaciones segiin su uso
economico se advierte que todas las catego-
Automotores de h - rias incrementalron sus compras con respecto
pasajeros 4% a 2003, destacandose los aumentos en bienes
] m 2004 de capital (114%, US$ 2.861 millones), bie-
deBCigr'::ﬁmo 111"?0/0 2003 nes intermedios (3.8%' Us$ -2.366 miIIongs)
| y piezas y accesorios para bienes de capital
Piezas y accesorios 16% (62%, US$ 1.372 millones). Las importaciones
para bs. capital 16% de estos tres tipos de bienes fueron las que
'- ” mayor incidencia tuvieron en el aumento del
Combustibles 4% valor importado en 2004, explicando 78% de
. la variacion total. Por su parte, los vehiculos
Bienes 39% automotores de pasajeros, de menor impor-
itermedios | % tancia relativa, crecieron a la tasa mas alta
Bienes 949% (135%), alcanzando los US$ 688 millones, en
de capital 18% tanto que los bienes de consumo y los com-
: T bustibles y lubricantes presentaron un creci-
0% 10%  20%  30%  40%  50% miento intermedio. De esta forma, los bienes

de capital elevaron su importancia relativa lle-
gando a representar 24% del total (6 p.p. mas
que en 2003), que sumado a las compras de

Fuente: INDEC

5 En adelante los datos considerados para analizar las exportaciones argentinas durante el periodo corresponderan a los valores CIF de las mismas, ya que la
informacion en valores FOB no siempre se encuentran disponibles al momento del Informe.
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piezas y accesorios para bienes de capital explican 40% de las importaciones argentinas en 2004. Los bienes intermedios, a
pesar de haber perdido 7 puntos de participacion, continuaron siendo los principales productos de importacion representando
39% del total (ver Gréfico 10).

El aumento en los precios de importacion se explica por el alza en todos los usos, principalmente en los combustibles y lubri-
cantes (22%) y, en menor medida, en los bienes intermedios (15%), registrandose el menor aumento en los bienes de capital
(1%). Por el contrario, en cuanto a las cantidades importadas, los bienes de capital resultaron los mas destacados con un
significativo aumento de 112%, seguido por las piezas y accesorios para bienes de capital y bienes de consumo (59% y 51%
respectivamente).

Los productos con mayor significacion en valor absoluto en 2004 fueron los relacionados con el complejo automotriz, los
aparatos de telefonia celular, las computadoras e impresoras y las aeronaves que ingresaron temporalmente, que a su vez
constituyeron los productos que mas crecieron con respecto a 2003.

Algunos de los principales bienes intermedios importados fueron los compuestos organo-inorganicos (glifosato y demas com-
puestos para agroquimicos) y los abonos demandados por el sector agricola, los polietilenos simples para la industria plastica
y el mineral de hierro y sus concentrados utilizado en la industria metallrgica, evidenciando los mayores aumentos los abonos
y los polietilenos. Dentro de los bienes de capital, los aparatos de telefonia celular registraron el mayor incremento en valores
absolutos y explicaron alrededor de 20% de estas compras. No obstante, también se registraron importantes incrementos en
computadoras, automoviles para el transporte de mercancias, maquinaria agricola, aeronaves y demas maquinas con destino
a incrementar la capacidad productiva del pais. Por el lado de las piezas y accesorios para bienes de capital sobresalieron las
importaciones de partes y accesorios para la industria automotriz incluyendo los neumaticos, en tanto que dentro de los bienes
de consumo se destacaron las compras de medicamentos, agentes de superficie organicos, aparatos receptores de radiodifu-
sion (radiograbadores y autoestéreos), televisores y calzados (principalmente los deportivos).

Si se analizan los distintos origenes de las importaciones C.I.F., |a totalidad de los mismos registré aumentos con respecto al
afio anterior, destacandose las compras externas al Mercosur que se incrementaron US$ 3.044 millones (59%) y, en menor
medida, las provenientes del Resto® que aumentaron US$ 2.233 millones (66%). Este comportamiento homogéneo determind
que no hubiera 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 25%, mientras que la UE y el NAFTA aportan
el 38% restante en partes iguales (ver Cuadro 8).

El aumento en las compras desde el Mercosur se explica principalmente por las mayores compras de bienes intermedios (US$
969 millones), bienes de capital (US$ 895 millones) y vehiculos automotores de pasajeros (US$ 546 millones). En el NAFTA'y
la UE se destacan los incrementos en bienes de capital (US$ 951 millones y US$ 554 millones respectivamente) y bienes inter-
medios (US$ 437 millones y US$ 384 millones respectivamente), mientras que en las importaciones desde el Resto el mayor
incremento en valores absolutos se registro en los bienes intermedios (US$ 576 millones), seguido por las piezas y accesorios
para bienes de capital (US$ 478 millones).

Por otra parte, en todos los origenes, exceptuando el Resto, el cambio mas relevante en la composicion del valor importado fue
el aumento de la participacion relativa de los bienes de capital en detrimento principalmente de los bienes intermedios y, en
menor medida, de los bienes de consumo. En el Resto, los usos que méas se beneficiaron de la menor participacion relativa de
los bienes intermedios fueron los combustibles y lubricantes seguidos por los bienes de capital y sus piezas y accesorios.

Si se analizan las importaciones CIF por pais de origen, no se observan modificaciones importantes en cuanto a la composicion
de las mismas: Brasil continud siendo el principal proveedor de bienes concentrando 34% del total importado (US$ 7.568 mi-
llones), seguido por Estados Unidos (US$ 3.388 millones), China (US$ 1.429 millones) y Alemania (US$ 1.094 millones). Al igual
que durante 2003, mas del 60% del total de las compras externas argentinas durante 2004 provino de estos cuatro paises.

Brasil aumento sus ventas a Argentina US$ 2.869 millones (61%), siendo éste el mayor incremento en valor absoluto con
respecto a 2003. Los mayores aumentos se verificaron en automaviles y autopartes, aparatos de telefonia celular, polietilenos
simples y maquinaria agricola (en especial maquinas para cosechar o trillar y tractores). Detras de Brasil se ubicd Estados
Unidos, con un incremento de US$ 1.150 millones, seguido por China con US$ 680 millones, México con US$ 520 millones y
Alemania con US$ 325 millones.

6 Durante el afio 2004 el principal origen de las importaciones provenientes del Resto fue China con 25% del total importado desde dicho bloque, seguido por
Japon (11%), Chile (7%), Resto ALADI (6%), ASEAN (6%) y Corea (5%).



Importaciones C.L.F. por tipo de bien y origen

Participacion porcentual de los destinos Variacion % interanual - 2004 vs 2003

Tipo de bien en cada rubro-afio 2004

MERCOSUR  NAFTA UE RESTO MERCOSUR  NAFTA UE RESTO  TOTAL
Bienes de Capital 32,6 29,2 19,0 19,2 104,2 153,1 118,9 80,6 113,7
Bienes Intermedios 39,1 19,3 18,6 23,0 40,2 35,6 31,5 40,9 37,8
Combustibles 26,0 6,4 6,6 61,1 23,7 69,6 77,8 133,4 83,1
Piezas y Acc. p/Bienes
de Capital 27,1 17,4 25,4 30,2 58,6 42,0 61,8 78,4 61,6
Bienes de Consumo 35,3 13,1 19,2 32,3 34,0 32,4 25,2 73,7 424
Vehiculos Automotores
de Pasajeros 80,3 5,2 9,5 5,0 131,9 366,4 141,2 74,8 135,1
Resto 11,7 7,3 10,2 70,8 -11.1 100,0 55,6 3,2 8,7
Total 36,8 19,4 18,8 25,0 58,9 66,8 54,4 66,5 61,3

Fuente: INDEC

Servicios

El déficit de la cuenta servicios aumentd 40% en el cuarto trimestre de 2004 con respecto a igual periodo del afio anterior,
alcanzando a US$ 279 millones. En el afio el déficit de servicios sumd US$ 1.733 millones, 20% mas que en 2003.

La cuenta fletes acumuld un saldo negativo de US$ 185 millones en el trimestre y US$ 645 millones en el afio, lo que representd
aumentos interanuales de 69% y 103% respectivamente, en ambos casos como consecuencia del mayor trafico de mercaderia
importada y de la pérdida de participacion relativa de los armadores residentes en el mercado.

La cuenta viajes presentd un saldo positivo en el trimestre de US$ 104 millones, con un aumento de 402% con respecto a igual
periodo del afio anterior. Este resultado se explicé por el fuerte incremento en el crédito de la cuenta que superd el registrado
en el débito. El aumento del crédito tuvo su origen en un mayor ingreso de pasajeros no residentes (14%) y un mayor gasto
promedio en dolares de los mismos. Para el débito se estimé un aumento de 10% de la salida de argentinos al extranjero
(principalmente hacia Uruguay) y un mayor gasto total por persona asociado a la apreciacion real de todas las monedas con
respecto al dolar entre el cuarto trimestre de 2004 e igual periodo de 2003. En el afio la cuenta viajes registré un déficit de US$
400 millones, 21% menos que en 2003. Los ingresos aumentaron 28% mientras que los egresos subieron 18%. En ambos
casos las variaciones se debieron en partes iguales a mayores pasajeros y mayor gasto promedio.

La cuenta regalias presentd en el cuarto trimestre del afio un déficit de US$ 108 millones, 54% mas que en igual periodo de
2003, mientras que en el afio el déficit alcanzo a US$ 406 millones, 30% mas que en el afio anterior. El aumento sostenido del
déficit de esta cuenta se origina principalmente en la mejora del nivel de actividad y, en menor medida, en la revaluacion real
del peso argentino.

Transferencias corrientes
Las transferencias corrientes sumaron ingresos netos por US$ 207 millones en el cuarto trimestre de 2004 y US$ 705 millones

en el afio. El incremento anual de US$ 126 millones (22%) se debi6 fundamentalmente a los mayores valores ingresados por
los residentes en concepto de jubilaciones y pensiones abonadas por las cajas de seguridad social del exterior, debido en
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APARTADO 2
Renta de la inversion
extranjera directa (IED) Renta de la IED y del sector petrolero

En millones de u$s
La evolucion de la renta de la IED en los dltimos afios
refleja la influencia de dos factores principales, el
efecto de la tendencia del PIB y el nivel del precio del 3000
petréleo.

4.000

2.000

Si se analiza la evolucion de la renta discriminando en- 1000
tre el sector petrolero y el resto se puede observar dos
periodos claramente diferenciados: antes y después
de 1999. Durante el afio 1999 Repsol tom6 el control 4000 = bt e T
de la petrolera YPF, lo cual significo que la renta del RentaIED in Setor petrolero
sector saltara de 400 millones (prom. 1992-1998) a 200 D
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. Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
El resto de los sectores muestran una evolucion dis-

tinta, mientras que hasta el afio 1998 la renta de este

conjunto mostraba una tendencia creciente, llegando a superar los 2.000 millones, a partir del afio 1999 se derrumba,
cerrando el afio 2002 con pérdidas por 1.900 millones, afio a partir del cual se recupera con similar dinamismo, ya que
en el 2004 alcanz6 un punto cercano al equilibrio.

Como puede observarse, la renta del sector petrolero luego de la adquisicion de YPF presenta un nuevo piso (que por su
magnitud es determinante para el nivel de renta total), dependiente en gran medida del precio del barril (el cual llegd a
niveles record en el 2004). Ademas, la reversion de las pérdidas del resto de los sectores motivada por la mejora en el
nivel de actividad son las causas que explican que la renta de la IED alcanzara su maximo histérico en el afio 2004.

Se aprecia en los graficos que la renta del sector petrolero esta asociada al precio internacional del barril. También se
puede percibir que la renta del conjunto de sectores no-petroleros acompafa a la evolucion del PIB.

Renta petrolera y precio del petroleo Renta no petrolera y PIB desestacionali-
1,000 50 800
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC




Rentas de la inversion y componentes
En millones de u$s

Pagos netos por rentas de la inversion

= Pagos netos de intereses
Pagos netos de utilidades y dividendos

v L 1 v nmw
01 02 03 04

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

Cuenta financiera por sectores
En millones de u$s

6000 -

4000 2002 m2003 2004

2000 A

0

S
-4000

-6000
-8000

10000

12000

14000 -

Sector Pdblicono  Sector Privado no Sector TOTAL
Financiero y BCRA Financiero Financiero

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

buena parte a la revaluacion del euro con res-
pecto al délar. En menor medida contribuy al
aumento del rubro el mayor monto retenido
en concepto de impuesto a las ganancias por
el incremento de las operaciones corrientes,
y los mayores ingresos en concepto de reme-
sas de trabajadores desde el exterior.

Rentas de la Inversion

El egreso neto por rentas de la inversion fue
en el afio de US$ 9.182 millones, casi US$
1.000 millones superior al correspondiente a
2003. Este aumento se explica exclusivamen-
te por el comportamiento de la cuenta utilida-
des y dividendos, que pasd de egresos netos
por US$ 868 millones a egresos netos por
US$ 2.342 millones, reflejando basicamente
una mejora en la situacion de las empresas
de inversion directa.

Los egresos netos devengados de intereses
del afio se estimaron en US$ 6.841 millones
en comparacion con egresos netos por US$
7.319 millones en 2003. La disminucion res-
pondi6 tanto al aumento del crédito como a
la disminucion del débito. EI mayor crédito se
debid los mayores ingresos devengados del
BCRA por el aumento de las reservas inter-
nacionales y la tasa de interés internacional,
y en segundo término del sector privado no fi-
nanciero. La reduccion del débito correspon-
di6 al sector privado en razon de la amortiza-
cion de deuda. Cabe destacar que el débito de
intereses incluye atrasos de intereses (venci-
mientos no pagados) por US$ 5.655 millones
de los cuales US$ 5224 millones correspon-

dieron al sector publico no financiero.

A nivel trimestral el egreso neto devengado
de rentas de la inversion fue de US$ 2.348
millones con un aumento interanual de US$
215 millones. El egreso neto por utilidades y
dividendos paso6 de US$ 302 millones a US$
671 millones en tanto que los intereses ca-
yeron en US$ 154 millones. Los atrasos de
intereses en el trimestre sumaron US$ 1.535
millones. De este total US$ 1410 millones co-
rrespondieron al sector publico no financiero.

3. Cuenta Financiera

3.1 Cuenta financiera

El saldo de la cuenta financiera en 2004 fue
de US$ 2.149 millones, con ingresos netos
del sector publico no financiero y BCRA por
US$ 2.965 millones, ingresos netos del sector
privado no financiero por US$ 291 millones y
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Flujo neto con Organismos Internacionales - Sector Publico no Financiero y BCRA
En millones de US$

Total Total Total Ao 2004
A0 2001 Af02002 Aino2003 fer.Trim. 2do.Trim. 3er. Trim. 4To. Trim. Total

Amortizaciones 2.164 8.774 14.152 3.774 893 970 1.215 6.851
Desembolsos (1) 13.379 6.592 13.340 3.664 396 220 299 4.579
Flujo Neto sin Intereses 11.215 -2.182 -811 -110 -497 -750 -916 -2.272
Intereses 1.592 1.692 1.596 337 254 330 283 1.205
Flujo Neto con Intereses 9.622 -3.875 -2.408 -447 -751 -1.079 -1.199 -3.477

(1) Incluye refinanciaciones y atrasos
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

egresos netos por parte del sector financiero por US$ 1.107 millones. A nivel trimestral la cuenta financiera registré ingresos
netos por US$ 469 millones, que se descomponen en ingresos netos del sector publico no financiero por US$ 425 millones,
ingresos netos del sector privado no financiero por US$ 196 millones y egresos netos por parte del sector financiero por US$
151 millones.

3.2 Sector publico no financiero
y BCRA.

En el afio el saldo del sector publico no financiero y BCRA representd un ingreso de US$ 2.965 millones (2% del PIB), con una
reduccion de US$ 803 millones respecto de 2003. Al igual que a nivel trimestral, este saldo refleja basicamente los pagos de
capital a organismos internacionales por US$ 2.272 millones —equivalente a 1,5% del PIB- y la acumulacion de atrasos de
intereses por US$ 5.224 millones (3,4% del PIB) como un financiamiento no voluntario (contrapartida de la inclusion de estos
atrasos en el débito de intereses en la cuenta corriente). En el afio se realizaron pagos de capital e interés a organismos in-

APARTADO 3
Flujo de capital externo del Sector Privado Estimacion mensual del flujo
En millones de U$S de capital privado
2002 2003 2004 L . . | del flui )
Ene 1.4 593 59 a estimacion rr_lensu7a del flujo exjterno de capi-
tal del sector privado’ durante los ultimos meses
Feb =657 LGS 426 de 2004 profundiza la tendencia a la desacelera-
Mar -2.078 -894 -288 cion de la salida de capital que se observa desde
Abr -1.447 -872 10 mediados de 2002, hasta mostrar en diciembre
May 2303 692 978 una sigqifi_cativa er)trad_el neta por US$_523 _miIIo-
o e s 354 nes, revirtiendo asi el signo de las estimaciones.
Jul -1.371 -720 -6
Ago -1.090 -904 -288 7 Cifras preliminares, sobre la base de una estimacion del
Sep 1.380 622 ) balance de pagos mensual muy sintético, orientado principal-
mente a contar con un indicador del flujo de capital del sector
Oct 744 -371 -171 privado. Este flujo de capital privado es el equivalente a la
Nov -1.035 510 115 suma de la cuenta financiera del sector privado no financiero,
) de la cuenta financiera de las otras entidades financieras, y
Dic -728 -48 523 de los errores y omisiones en la presentacion trimestral del
Anual -15.675 -7.624 77 balance de pagos.
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC




Estimacion de la Salida Mensual de Capitales del

Sector Privado
En millones de US$
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

El ingreso neto en el cuarto trimestre del
afio fue estimado en US$ 237 millones, y
en los primeros meses de 2005 se man-
tiene esta misma tendencia de ingreso
neto.

De esta manera, el afio cierra con una

marcada disminucion de las salidas res-

pecto de los dos afios anteriores (US$
Suspersion 15.675 millones en 2002 y US$ 7.624
e millones en 2003), estimadas en US$
717 millones.

Por otra parte, resulta interesante des-
tacar a lo largo del comportamiento de
& 2 la serie, mas alld de su tendencia de-
creciente, la sensibilidad de la misma a
factores que suelen generar “ruido” en
el mercado financiero, alterando tempo-
ralmente la preferencia de los agentes
por activos denominados en moneda
nacional.

La evolucion de la serie, utilizando en

cada mes los flujos acumulados de los ultimos doce meses, muestra claramente la tendencia arriba mencionada.

El comportamiento de los flujos de capital privado tiene, obviamente, una clara correlacion con las compras de divisas
en el mercado por parte del Banco Central, que mostraron una cifra record en diciembre de US$ 1.400 millones (adn si
le sumaramos las compras del Tesoro en los meses- abril a julio - del afio.

Salida de Capitales del Sector Privado
Acumulado 12 meses -
En millones de U$S
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

Flujos de capital privado y compras
netas de reservas del BCRA

al mercado
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ternacionales por US$ 3.477 millones, con un
aumento respecto de los pagos efectuados
durante 2003 de US$ 1.069 millones. Este
aumento responde, al menos en parte, a la
suspension en agosto pasado del acuerdo
con el FMIL.

3.3 Sector privado

En el afo el sistema financiero registro egre-
sos netos por US$ 1107 millones. Realizo
cancelaciones netas de pasivos, principal-
mente lineas de crédito y bonos y titulos, por
aproximadamente US$ 860 millones, y dismi-
nuyd su tenencia de activos externos por al-
rededor de US$ 130 millones. Por otra parte,
la inversion directa alcanzd los US$ 157 mi-
llones como consecuencia de aportes por ca-
pitalizacién de deudas por US$ 537 millones
y utilidades negativas estimadas en US$ 380
millones (menores que las pérdidas por US$
706 millones del afio anterior). Con respecto
al cuarto trimestre el saldo de la cuenta finan-
ciera del sector bancario registrd un egreso
estimado en US$ 151 millones, explicado por
cancelaciones netas de pasivos y constitucion
de activos en el exterior.

En el afio el saldo del sector privado no finan-
ciero fue estimado en un ingreso neto de US$
291 millones contra egresos netos en 2003
por US$ 4.647 millones. La reversion del
saldo de la cuenta se debid principalmente
al aumento de pasivos netos con el exterior
(financiamiento comercial e inversion directa)
y a la menor formacion de activos externos.
En el trimestre la cuenta financiera del sector
registro un ingreso neto estimado en US$ 196
millones contra egresos netos por US$ 735
millones en igual trimestre del afio anterior.
Los principales factores que explican este
cambio de comportamiento son los mismos
que a nivel anual.

La continua reduccion en el saldo negativo de
la cuenta del sector (hasta la situacion actual
de reversion del signo) muestra, a diferencia
de lo observado durante 2002 y gran parte de
2003, el efecto de la recuperacion de los in-
gresos de la cuenta (aumento de los pasivos)
mas alla de la evolucion de la formacion de
los activos externos. En relacion a estos dlti-
mos, cabe destacar que en el cuarto trimestre
se estimd una exportacion neta de billetes

Saldo del sector privado no financiero
y formacion de activos
En millones de U$S

Sector Privado no Financiero

Formacion de Activos

Il I vV Il 1] 1\ Il 1] v

| |
2002 2004

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

Flujo de Inversion Extranjera Directa
en Argentina
En millones de U$S
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

extranjeros, cuando lo habitual en estos ultimos afios ha sido la importacion neta (que constituye un componente importante

para la estimacion de los activos).

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) del sector privado no financiero de 2004 mostraron una recuperacion respecto



Factores que explican la variacion de la deuda externa
del sector publico
En millones de U$S

Variacion trimestral Variacion anual

Stock a fines de septiembre de 2004 110.652 Stock a fines de diciembre de 2003 105.895
Stock a fines de diciembre de 2004 115.884 Stock a fines de diciembre de 2004 115.884
Variacion =(1)+(2)+(3)+(4)+(5) 5.232 Variacion =(1)+(2)+(3)+(4)+(5) 9.989
(1) Vencimientos Netos -962 (1) Vencimientos Netos -2.367

Vencimientos Totales -3.449 Vencimientos Totales -17.186
Refinanciaciones, Colocaciones, Refinanciaciones, Colocaciones,
Desembolsos 450 Desembolsos 4.752
Atrasos 2.037 Atrasos 10.067
(2) Variacion de Tipo de Cambio 4713 (2) Variacion de Tipo de Cambio 4.016
(3) Atrasos de Interés 1.410 (3) Atrasos de Interés 5.225
(4) Mercado Secundario -197 (4) Mercado Secundario 2.557
(5) Otros 268 (5) Otros 558

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

Variacion de reservas internacionales, compras
de divisas del BCRA al sector privado y pagos a
organismos internacionales

En millones de u$s
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Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

de los niveles registrados a partir de 2001 su-
perando los US$ 4.000 millones. Excepto los
cambios de manos, que fueron poco significa-
tivos en el afio, el resto de los conceptos mos-
traron ingresos importantes, destacandose la
deuda con empresas vinculadas (neta de capi-
talizaciones) y en menor medida la reinversion
de utilidades.

3.4 Deuda externa

El saldo total estimado a fines de diciembre es
de US$ 172.773 millones (114% del PIB), con
un aumento respecto de diciembre de 2003 de
US$ 7.728 millones. Esta variacion resulta del
aumento estimado de US$ 9.989 millones de
la deuda externa del sector publico y la reduc-
cion de US$ 2.261 millones de la deuda exter-
na del sector privado. El aumento interanual
estimado de la deuda externa publica respon-
de a que los pagos netos de capital por US$
2.377 millones fueron mas que compensados
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por la acumulacion de atrasos de intereses por US$ 5.224 millones, los efectos de la variacion de los tipos de cambio por unos
US$ 4.000 millones (este efecto fue particularmente muy importante en el cuarto trimestre del afio) y las ventas de titulos pa-
blicos (por parte del sector privado) a no residentes en el mercado secundario por US$ 2.557 millones (a VNR). La evolucion de
la deuda externa publica estimada a partir de 2002 responde principalmente a estos mismos factores: pagos netos de capital
a organismos internacionales que son mas que compensados por la acumulacion de atrasos de intereses y los efectos de la
variacion de los tipos de cambio (revaluacion de las monedas respecto del dolar).

Cabe aclarar que los US$ 115.884 millones de la deuda externa publica estimados a fines de 2004 —equivalentes a 76,2% del

PIB- incluyen unos US$ 72.000 millones? (47,3% del PIB) en titulos sujetos a la oferta de canje de deuda recientemente finali-
zada y otros US$ 10.700 millones de deuda en cesacion de pagos (basicamente deuda del gobierno nacional con acreedores
oficiales y de gobiernos locales con acreedores privados). En este sentido la reestructuracion de la deuda piblica generara una

significativa reduccion en el saldo de la misma.

3.5 Reservas internacionales del BCRA.

A fines de diciembre las reservas internacionales del BCRA alcanzaron a US$ 19.646 millones (12,9% del PIB), lo que repre-
sentd un aumento respecto del trimestre anterior de US$ 1.422 millones®. Las principales fuentes de esta variacion fueron las
compras netas al mercado por US$ 2.768 millones, lo que representa un aumento de US$ 1.001 millones respecto a igual
trimestre del afio anterior, y los pagos a los organismos internacionales por US$ 1.240 millones™, que super6 levemente los
US$ 1.153 millones pagados en el cuarto trimestre de 2003.

Durante el afio la variacion de las reservas internacionales por US$ 5.527 millones fue el resultado principalmente de las com-
pras netas al mercado por US$ 7.882 millones, que fueron compensadas parcialmente por los pagos a organismos internacio-
nales por US$ 3.623 millones, y el incremento de los depdsitos en moneda extranjera por parte de las entidades financieras
por US$ 684 millones.

8 Incluyendo atrasos e intereses

9 Este monto incluye el efecto de la valuacion de los tipos de cambio sobre el stock de reservas.

10 Este monto publicado por el BCRA en su informe monetario diario, no coincide con el arriba informado en la seccion (y cuadro) correspondiente al sector
publico, debido a algunas transacciones menores que no se cursan a través del BCRA.



Dinero y Bancos

m El primer trimestre de 2005 es el séptimo periodo consecutivo de estric-
to cumplimiento del programa monetario. La politica monetaria imple-
mentada desde el BCRA continua ofreciendo a la economia un nivel de
monetizacion acorde con la evolucion del nivel de actividad economicay
la estabilidad de precios.

m Para una mayor eficiencia en el manejo de la politica monetaria el BCRA
profundizd su intervencion en el mercado de pases. Se logro asi que las
entidades financieras canalizaran hacia este mercado gran parte de su
excedente de liquidez y que las tasas de interés, en consecuencia, ten-
dieran hacia los niveles pactados por la autoridad monetaria (2,5%-3,5%
anual).

m Durante el cuarto trimestre de 2004 los agregados monetarios totales
desaceleraron su crecimiento interanual mientras que los privados lo
aceleraron. La disminucion del superavit fiscal hacia fines de 2004 im-
plico una recuperacion de la importancia relativa de las colocaciones del
sector privado en la expansion de los agregados monetarios.

m En el ano los préstamos al sector privado no financiero han aumenta-
do 27,2%. El BCRA contempla el impacto de este incremento sobre el
multiplicador monetario, lo que implica una atencion particular sobre la
creacion secundaria de dinero en 2005.

INFORME ECONOMICO

IV trimestre de 2004







DINERO Y BANCOS

En el cuarto trimestre de 2004 la base monetaria amplia (BMA) se expandio $ 4.944 millones (10,3% respecto del tercer tri-
mestre), alcanzando a $ 52.588 millones al cierre de 2004. En consecuencia, el crecimiento de la base monetaria amplia en
todo 2004 fue de $ 5.908 millones (12,6% dic/dic) (Grafico 1).

El comportamiento de los factores que expli-
can la variacion de la BMA ha sido similar al
Factores de explicacion de la Base de los trimestres anteriores. En efecto, el sec-
Monetaria Amplia tor financiero y el sector publico continuaron

IV Trimestre de 2004 y Afio - En millones de pesos operando como factores de contraccion, tanto
del trimestre como del afio. Las entidades fi-

(]
25.000 - nancieras cancelaron redescuentos de acuer- 3
20.000 4 IV Trim. 2004 do al cronogr@ma estab_lecidq en el eggugma E
_ de cancelacion de asistencia por iliquidez o
15.000 A Ano 2004 . S =
(“matching”). Por su parte, el sector publico =
10.000 4 continud financiando gran parte de los pagos &
5.000 - realizados a las instituciones financieras inter-
0 . . . . . nacionales con recursos depositados previa-
5000 mente en los bancos locales. La colocacion
neta de LEBAC y NOBAC implico también una
T e 58 8z 8 g s= contraccion monetaria que alcanzo a $ 3.880
§ g 55 E& s ‘:'::_’ g 25 millones en el afio.
= £
A La amplia liquidez que continud caracterizan-
do al mercado monetario permitid la interven-
cion del BCRA en el mercado de pases, con
la resultante absorcion de BMA (de $ 1.319
millones en el trimestre, y de $
3.211 millones en el afio). En ri-
gor, con el propdsito de lograr
mayor eficiencia en el manejo
Evolucion monetaria de la politica monetaria, el BCRA
Variaciones en millones de pesos profundiz) su intervencion en el
mercado de pases en el marco
del proceso de transicion de un
IV Trim. Afio I Trim. esquema de control monetario
2004 2004 2005 con metas cuantitativas inter-
Variacion Neta de BMA por operaciones con sectores medias hacia otro basado en
externos privados 3.793 10.716 2.494 una tasa de interés de referen-
cia. Logro asi que las entidades
Compra de ddlares del BCRA al Sector Privado 8.223 23.168 2.427 financieras canalizaran gran
Compra de ddlares del sector publico c/recursos propios  4.431 12.451 -67 parte de su excedente de liqui-
dez hacia el mercado de pases
Variacion de BMA por otros factores 1.151 -4.808 -4.768 y que las tgsas d,e mt'?res en los
mercados interfinancieros y de
Titulos del BCRA -694 -3.880 -2.484 préstamos a terceros, en con-
Sector Pdblico (adelantos transitorios) 3.710 5.940 -191 secuencia, tendieran hacia los
Sistema financiero -1.939 -7.693 -1.918 niveles pactados por el BCRA.
Pases -1.319 -5.509 579 ) )
Considerando el impacto con-
Resto 73 824 -175 .
tractivo de los factores men-
Variacién de BMA 4.944 5.908 -2.275

cionados, las compras netas
de divisas al sector privado

Fuente: Sobre la base de datos del BCRA fueron las que continuaron
satisfaciendo la mayor deman-
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da de dinero. El aumento de base derivado de las
mismas alcanzo a $ 8.223 millones en el trimestre y a $
23.168 millones en todo 2004.

Cabe mencionar que en la expansion monetaria regis-
trada durante el cuarto trimestre ha tenido particular
incidencia la estacionalidad positiva de la demanda
de dinero en el mes de diciembre. En los tres prime-
ros meses de 2005 la BMA se contrajo en $ 2.275
millones, contribuyendo a esta evolucion todos los
factores de explicacion de la base, con excepcion de
las operaciones del BCRA con el sector externo priva-
do (Cuadro 1y Grafico 2).

Las reservas internacionales continuaron creciendo a
lo largo del afo. A fines de 2004 alcanzaron a U$S
19.645 millones, nivel que mas que duplica el regis-
trado en junio de 2002. En el Gltimo trimestre de 2004
el crecimiento promedio fue de U$S 1.110 millones,
resultante, fundamentalmente, de la intervencion
en el mercado cambiario (U$S 2.298 millones) y del
pago de U$S 1.280 millones a los organismos inter-
nacionales. En los tres primeros meses de 2005 el
crecimiento de las reservas internacionales fue de de
3,5%, alcanzando a fines de febrero los U$S 20.339
millones.

1. Metas Monetarias

La politica monetaria implementada por el BCRA
continué orientandose hacia una monetizacion de la
economia acorde con la evolucion del nivel de acti-
vidad econdmica y la de los precios. Como resultado,
durante el cuarto trimestre de 2004 volvio a verificar-
se un amplio cumplimiento de las metas fijadas en
el programa monetario aprobado por el directorio del
BCRA para el afio 2004".

La base monetaria amplia ajustada por pases arro-
j6 un valor promedio en diciembre de $ 56.171 mi-
llones, valor inferior al limite superior previsto en el
programa?.

Cabe notar que éste es el sexto trimestre consecutivo
en el que los distintos agregados monetarios, el crédi-
to al sector privado y la tasa de inflacién evolucionan
en linea con el programa monetario implementado.

De acuerdo al Programa Monetario anunciado para el afio
2005, la meta de inflacién anual se ubica en un rango que
va del 5% al 8% (y de 4% a 7% para el 2006).

1 Las metas monetarias estan fijadas sobre el promedio mensual
de los valores diarios de las variables y sobre tales promedios se
debe controlar el cumplimiento o no de las metas.

2 Cabe recordar que, en virtud de la intervencion del BCRA en el
mercado de pases durante el afio se ha producido una reasignacion
de la liquidez de los bancos, lo cual se reflejo en una disminucion
de las cuentas corrientes de las entidades financieras en el BCRA
y, como contrapartida, un aumento de su posicion de pases con
la autoridad monetaria. Por ello para evaluar el cumplimiento del
programa monetario se debe considerar la base monetaria ajustada
(es decir, base monetaria amplia mas pases pasivos).

GRAFICO 2

Factores de explicacion de la
Base Monetaria Amplia

Diciembre de 2004 a Marzo de 2005
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GRAFICO 4
Seguimiento del Programa Monetario
Base Monetaria Amplia ajustada por pases
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Para ello, el BCRA prevé una reduccion gradual
del estimulo monetario (observado en 2004) lo
que acentuara el efecto de los otros factores
que probablemente actuaran contrayendo la
base monetaria amplia. Segin la meta (in-
termedia) fijada para la BMA®, el crecimiento
promedio anual de la misma debera ubicarse

== |PC-Var.% ult. 12 meses (eje der.) 1 6.0%
25% T ’ entre 5% y 15% en 2005 (Cuadro 2).
5,0%
200/0 T . . . .
1 El cumplimiento de las metas intermedias
15% + anunciadas en el programa implican una mo-
= 3,0% o . "
deracion en el sesgo expansivo de la politica
10% + . TS ™
+ 2,0% monetaria. Para ello el BCRA decidi6 utilizar
5% 1 L 5o todos los instrumentos de regulacion moneta-
ria disponibles. En tal sentido, defini la imple-
0% +—+——F+—+—+—+——+——+——+—+——+—+—+ 0,0%

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic me.nt.aclon de un mecanismo de cahcelécmn

04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 anticipada de redescuentos (Comunicaciones
“A” 4,268 y 4.282)* y la licitacion de una mas
amplia variedad de titulos.

GRAFICO 5
Evolucion interanual de base monetaria amplia y
tasa de inflacion

30% T

0,
" BMA con pases - Var.% ult.12 meses 7.0%

En los tres primeros meses de
2005 se produjo una contrac-

CUADRO 2 . .
Metas (intermedias) del Programa cion de la E.;MA’ lo que hizo que
Monetario 2005 en promedio en marzo alcanza-
raa $ 49.939 millones. De esta
forma, la BMA ha evolucionado
segln el comportamiento pre-
visto en el programa monetario
Superior 56.895 15,0% y el patrén estacional que la ca-
SMA 9457 Inferior 51.932 5,0% racteriza.
"o S Superior 93.564 14,7% . o
Inferior 85.494 4,8% Cumpliendo con el objetivo de
Superior 169.763 17,8% incorporar una herramienta adi-
M3 144.079 Inferior 155.555 8,0% cional de regulacion monetaria
y, al mismo tiempo, promover
(*) En millones de pesos

el crédito al sector privado, en
enero se realizo la primera lici-
tacion que le permite a las entidades financieras adelantar el pago de asistencias otorgadas durante la crisis de 2001. Como
la operacion se liquidd el 2 de febrero, el efecto contractivo se efectivizd en ese mes junto con el pago de la cuota mensual del
esquema de cancelacion de asistencia conocido como “matching” y junto con la cancelacion anticipada adicional de asisten-
cias financieras que decidieron realizar tres bancos. El impacto conjunto de estos pagos implico una contraccion de $ 1.600
millones.

3 Para evaluar el seguimiento del Programa Monetario 2005 en cuanto a emision primaria, se debera considerar la base monetaria amplia sin ajuste por pases
pasivos del BCRA.

4 Las entidades financieras podran adelantar pagos dentro del esquema de cancelacion de asistencias otorgadas por el BCRA a las mismas durante la crisis
de 2001-2002. EI mecanismo se basa en un proceso licitatorio en el que las entidades financieras pueden ofrecer anticipos de montos de cuotas de capital
(ajustadas por CER) que seran aplicados a la cancelacion de las cuotas a su fecha de vencimiento. Junto a las cuotas a adelantar, las entidades deben ofrecer
la prima que estan dispuestas a pagar por cada cuota a efectos de que le sean adjudicadas. Las entidades conservan la posibilidad de incrementar rapidam-
ente su posicion de liquidez ya que se ha previsto que, una vez realizado el adelanto de cuotas, puedan solicitar el recupero de los montos no aplicados a la
cancelacion de las mismas. Para acceder a los fondos las entidades deben realizar al momento del recupero un pago adicional en relacion con las tasas de
interés vigentes de las LEBAC. Los bancos que revelen un mayor esfuerzo en el fortalecimiento del crédito al sector privado en los Ultimos 12 meses pueden
licitar una mayor proporcion de los saldos adeudados en forma de adelantos.
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El incremento de la colocacion
neta de LEBAC y NOBAC, evi-
dencia de la abundante liqui-
dez del sistema bancario, se

constituyo en el otro importante
instrumento de absorcion mo-
netaria.

Metas monetarias acordadas con el FMI
Diciembre de 2004 — Cifras promedio

Metas monetarias (*) Observado (*) Meta Diferencia (**)
Ac_ompanand_o el comporta- Activos Internos Netos (AIN) en mil-
miento estacional de la deman- lones $ 44524 66.104 21579
da de dinero, a partir de enero
el BCRA disminuy6 su interven-

Reservas Internacionales Netas (RIN)

3 ., e en millones U$S 2.382 -4.241 6.623

= cion en mercado cambiario v, . E

© ; ase Monetaria amplia -

': por tanto, el efeqtq expansivo Indicativa- en millones $ 51.433 53.805 -2.372

- de la compra de divisas.

§ (*) Para evaluar el cumplimiento de la meta de diciembre 04 corresponde medir el periodo 17-

a Por otra parte, se observé tam- UEIEE IS EEE - o . .
bién un amplio cumplimiento de g 027 .SZ :é/;vy gs%%;l el signo negativo indica sobrecumplimiento , mientras que en RIN se refleja
las metas monetarias vigentes Fuente: BCRA '

en el marco del dltimo Acuer-
do firmado por el Gobierno Na-
cional con el Fondo Monetario
Internacional en septiembre de
2003. En diciembre de 2004 la base moneta-
ria amplia se ubico $ 2.372 millones por de-
bajo del limite superior de la meta indicativa

que habia sido pautada en $ 51.433 millones. M3 en terminos reales

Los activos internos netos registraron un valor Promedios mensuales, en millones de pesos,
muy inferior al tope programado (-$ 21.579 deflactado por IPC

millones), y las reservas internacionales netas 31000

superaron en U$S 6.623 millones el limite in-

ferior acordado para este periodo®. 29000 1

Cabe recordar que éstas son las metas
cuantitativas, e incluyen tanto criterios de
desempeiio exigibles como indicativos. Las
metas exigibles se refieren a cumplir con un
monto minimo de reservas internacionales
netas (RIN) y un monto maximo de activos
internos netos (AIN). En tanto, la indicativa se
refiere @ un sendero para la evolucion de la
base monetaria amplia (BMA) definida como e SN ENENENENEEEEEEEERES
circulacion monetaria, cuenta corriente de las Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
entidades financieras en el BCRA y el stock de i " "
cuasimonedas.
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2. Agregados Monetarios

El agregado monetario total M1° alcanzo en diciembre de 2004 a $ 61.725 millones, con un incremento de 10% en el trimestre
y de 28,1% en el afio. Las cajas de ahorro (en pesos y délares) se mantuvieron estables en el trimestre pero crecieron en forma
muy significativa durante el afio (68,9%) lo que elevo el crecimiento anual del agregado M2 a 37,1%, alcanzando a $ 88.620
millones (equivalente a 19,7% del PIB.

5 Las metas monetarias establecidas en el Acuerdo con el FMI se miden como el promedio de 21 dias habiles, abarcando el tltimo dia habil del mes cor-
respondiente, los 10 dias habiles anteriores y los 10 posteriores.

6 Elagregado M1 se define como hilletes y monedas +cuentas corrientes (pesos y délares)+cuasimonedas. En tanto, M2 resulta igual a M1+cajas de ahorros
(pesos y dolares), y M3 es M2 + depositos a plazo (pesos y délares). Para el comentario se han tomado los valores promedio mensuales.



Los depo6sitos a plazo totales (pesos y dolares)
llegaron en diciembre a $ 56.684 millones
con un crecimiento de 11,2% ($ 3.531 millo-
nes) con respecto al promedio de diciembre
de 2003. De tal forma, el agregado moneta-
70% - rio mas amplio M3 alcanzo en diciembre a $
o0 | j’_mz ::;:da _mz :’c:.t;;da 145.304 millones, monto equivalente aproxi-

madamente a 32,3% del PIB. Dada la evolu-
cion de los precios minoristas, el crecimiento
de M3 deflactado por el indice de precios al
consumidor alcanz6 a 19,9% desde diciembre
de 2003. En febrero de 2005 M3 en términos
., . reales reveld un nivel similar al de diciembre
10% 1 T e de 2004 al caer apenas un 0,3 %.

Agregados monetarios en pesos
Variacion % Anual
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Si se consideran los agregados monetarios
privados en pesos, el crecimiento interanual
de M2 fue de 24,6%, y el de M3 fue de 11,8%.
A lo largo de 2004 los agregados monetarios
totales mostraron una desaceleracion de su
crecimiento interanual; en tanto, los agrega-
dos privados registraron tasas de crecimiento
interanual en aumento. En la recuperacion de
la importancia relativa de las colocaciones del
sector privado en la expansion de los agrega-

0Oct-03
Feb-04
Abr-04
Jun-04 |
Ago-04
Oct-04
Feb-05 |

Depdsitos en pesos por sectores
Participacion en el total

120.000 1 S dos monetarios han cobrado particular impor-
00000 B Privados tancia los diferimientos impositivos y los pagos
: extraordinarios realizados por el Gobierno ha-
iy cia fines de 2004. En los primeros meses de

80.000

17,30% 2005 se ha desacelerado el crecimiento de los
agregados monetarios, en particular de M2 to-
tal y privado (por la disminucion registrada en
billetes y monedas y en cuentas corrientes).

60.000

En millones de pesos

40.000 -

En el dltimo trimestre de 2004 los depdsitos

totales en pesos crecieron $ 4.386 millones

(4,5%) debido, basicamente, al aumento de los

2003 2004 depositos privados, los que se incrementaron

en $ 3.554 millones. En cambio, con respecto

a diciembre de 2003, el aumento de los depo-

sitos totales (20,6%) resultd fundamentalmen-

te de la evolucion de los depositos publicos los que al crecer 90,6% en el afio, elevaron su participacion en el total de depdsitos

de 17,3% a fines de 2003 a 27,4% a fines de 2004. En esta evolucion de los depdsitos del sector publico se ve reflejado el
aumento del superavit fiscal.

20.000 -

Después de nueve meses en los que no habian registrado variacion significativa, los depdsitos privados en pesos crecieron
5,1% en el cuarto trimestre de 2004, alcanzando en diciembre a $ 73.980 millones. Las dos terceras partes del aumento del
trimestre ($ 2.392 millones) se registraron en el mes de diciembre debido a: i) la estacionalidad propia de los depdsitos privados
alavistayii) la afluencia, en el 2004, de fondos provenientes del sector publico en concepto de pago anticipado de jubilaciones,
pensiones y asignaciones familiares y la postergacion del pago del impuesto a las ganancias, lo que habitualmente implica
un fuerte flujo de fondos del sector privado al publico. La contrapartida del crecimiento de los depésitos privados en diciembre



fue una menor recaudacion tributaria, que se
reflejo en una baja de las colocaciones a la

vista del sector publico. o )
Depositos Privados en Pesos

El exceso de liquidez generado en los deposi- En millones de pesos
tantes privados por la postergacion del pago 80.000 -
del impuesto a las ganancias se rereflejé en
parte en un aumento de los depdsitos priva- 70.000 1 2003
dos a plazo fijo. En tanto, los depositos a pla- £0.000 - 2004
zo fijo del sector publico disminuyeron en el
2 mes debido a que el ANSES tenia colocados Ly
% a plazo la mayor parte de los fondos con los 40,000 4
-: que se hizo frente al pago anticipado de las
= erogaciones salariales del sector. 30.000 1
-§ 20.000
De tal forma, en la evolucion trimestral de
los depositos privados, el mayor dinamismo 10.000 1 I I I
lo evidenciaron las cuentas corrientes y las ; . . . . L
cajas de ahorro con crecimientos de 7,8% Total GaGn  Cfdimios PR Otros

y 6,3%, respectivamente, y los plazos fijo
(6,8%). Si se compara con el afio 2003, el
ritmo de crecimiento de las cuentas a la vista
fue mucho mayor (20,9% en el caso de cuen-
tas corrientes y, 36,4%, en las cajas de aho-
rro) pero en el caso de los depositos a plazo, Estructura de los dep()sitos privados
s6lo aumentaron 2,3%. En consecuencia, a lo
largo del afio los depdsitos a plazo fijo per-

dieron participacion en el total de depdsitos 100:/° ]
privados en pesos, en tanto que los depdsitos :g;: Plazo fii
en cuenta corriente y las caja de ahorros la 70% 48,2% a 42,1%
aumentaron significativamente. 60%
50% A
3. Liquidez y Tasas de Interés 40% 1 -
30% - Ctas. Vta.
En el Gltimo trimestre de 2004 la liquidez 0% - 43,7% a41.9%
bancaria continu6 siendo alta. En diciembre 10% -
alcanzo a 23,8%’ , lo que implica un nivel si- 0% T )
milar al de 2003 pero mayor al del trimestre 2003 2004
anterior. Gran parte del incremento del trimes- S B Caja de ahorros

tre se concentrd en el mes de octubre, cuan-
do las entidades financieras, en particular las Plazo Fijo Otros depositos
privadas, volcaron un 70% de los depdsitos

del mes a pases pasivos con el BCRA, con la consecuente transferencia de fondos de las cuentas a la vista de las entidades en
el BCRA a pases pasivos. En relacion al total de depésitos en pesos, los pases pasivos han venido creciendo desde mediados
de 2004, alcanzando a 5,4% en diciembre.

A partir de enero de 2005 entrd en vigencia una disminucion en la exigencia de efectivo minimo en pesos dispuesta por el
BCRA en la Comunicacion “A” 4.276. Con esta medida el BCRA intenta liberar fondos de los bancos para que los vuelquen al
mercado de pases, aumentando su volumen.

7 El coeficiente de liquidez se calcula como efectivo en bancos mas cuentas corrientes en el BCRA mas pases pasivos de los bancos en el BCRA con relacion
a los depositos totales.



Liquidez Bancaria

En pesos — Por componente — En % de los depdsitos

Reservas Bancarias
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Pases
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Exigencia de Efectivo Minimo
En % sobre depositos en pesos

Cuentas Corrientes
Caja de ahorro
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Plazos Fijos
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En consonancia con el caracter menos expan-
sivo del programa monetario para 2005, la
disminucion de encajes fue acompafada de
un aumento de las tasas ofrecidas y deman-
dadas por el BCRA en el mercado de pases.
Con ello el BCRA tiene incidencia, a través de
la tasa de interés, sobre una proporcién mayor
de la liquidez de las entidades. Se incrementa
asi la eficiencia en la politica monetaria en la
medida que se pasa de un sistema compul-
sivo de manejo de la liquidez hacia uno mas
voluntario.

La posicion de efectivo minimo de las entidades
ha disminuido desde comienzos de 2004, man-
teniéndose desde agosto en torno al 1,9% de los
depdsitos totales. El dinamismo del mercado de
préstamos y del de pases en pesos ha sido la
contracara de la disminucion de la posicion de
efectivo minimo.

Con el propdsito de avanzar
hacia un esquema referencial
de tasas de interés de corto
plazo® el BCRA se concentrd en
el segmento de 7 dias del mer-
cado de pases estableciendo
un corredor de tasas de inte-
rés de corto plazo al concretar
operaciones pasivas al 2,5% y
activas al 3,5% en octubre y, al
3%, desde entonces. La evolu-
cion de la tasa de interés en el
mercado de un dia acompafo a
la establecida por el BCRA.

El monto operado en el mer-
cado de pases creci6 en for-
ma significativa durante el
cuarto trimestre del afio. En
el segmento de 7 dias el pro-
medio diario operado por el
BCRA fue 36% superior al del

trimestre anterior y, en el segmento de 1 dia (donde se negocia entre terceros, sin la contraparte del BCRA) el monto

operado aumento 15%.

Dado el impulso del BCRA para el traspaso de fondos del mercado de call al de pases y los mayores margenes de liqui-
dez registrados por las entidades, el monto operado en el mercado de call se redujo en forma significativa. Las tasas

8 En efecto, el BCRA se maneja en la actualidad con metas monetarias intermedias (regulando directamente la cantidad de dinero para el logro del objetivo
principal que es el control de la inflacién) pero intenta avanzar en un esquema de control de tasas de interés de corto plazo (en el que se deje flotar el tipo de
cambio y se ajuste la oferta monetaria de forma tal de asegurar que la tasa de interés de mercado converja hacia un nivel establecido).
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de interés de este mercado se mantuvieron
estables y, en su mayor parte convergieron
a los niveles establecidos por el BCRA en el

correspondiente mercado de pases. LICITACIONES DE LEBAC
Con respecto a las tasas de interés de los ti- Estructura de Tasas de Interés en Pesos y Pesos
tulos del BCRA, puede decirse que mientras Ajustables por CER
que las de los titulos ajustables por CER no re- "
gistraron cambios significativos a lo largo del oo%y
e . eptiembre 2004 Lebac %
Gltimo trimestre de 2004, las de las LEBAC no 80% ] o ajustado por CER 8.49% oo
ajustables por CER se redujeron entre 1y 1,5 | 660% 579%
puntos porcentuales entre septiembre y di- sz TR R R
@ ciembre de 2004. Sin embargo, desde febrero 4'0%_ '
§ se registro una recuperacion en los niveles de aoml [ —
-: tasas de Ias LEBAC en pesos alcanzando en B 2vzsngeptiembre 2004 » 1,45% Diciembre 2004 Lebac/ Nobac
o la licitacion del 29 de marzo de 2005 a 3,5% 1.0% 1 elkstado PCER/“” lszilo o GER
[<b] ’ , 0,0% 4
= a 28 dias, 4,75% a 90 dias y a 5,5% a 180 ' 012%
, -1,0%
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Dias
Asegurando el cumplimiento de las metas in-
termedias anunciadas en el programa mone-
tario para 2005, el BCRA comenzé a ampliar la
gama de instrumentos de regulacion moneta-
ria. En efecto, a partir de la dltima licitacion
de 2004 empez6 a colocar LEBAC de 1 a 3
meses de duracion y NOBAC de 4 afios. Se
verifico, asimismo, una tasa de inflacion im- . i .
plicita de 6% en el margen de las tasas de Tasas de interes pasivas en pesos
interés ajustables y no ajustables por CER en En % nominal anual
consonancia con las bandas previstas en el
programa monetario.

4Y5 =—30a59ds.
En el cuarto trimestre de 2004 las tasas .
de interés pasivas fueron superiores a 40 1
las del trimestre anterior. En particular,
estas tasas registraron una suba al co- 35 1
mienzo del trimestre debido a que las
entidades esperaban una disminucion de 304
depdsitos hacia fines de afio por el pago
de aguinaldos y del impuesto a las ga- 25|
nancias. Pero, posteriormente bajaron ’
con la postergacion del pago de tal im-
puesto alcanzando en diciembre a 2,97% 201
a 30-59 dias y 3,82% para mas de 60

dias. En los dos primeros meses de 2005 15
continuaron descendiendo pero en marzo

volvieron a aumentar llegando a 2,8% las

tasas pasivas a 30-59 dias y a 3,55% las

de 60 o mas dias de plazo.

Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05

Sin variaciones significativas se presentaron las tasas pasivas a plazos mas cortos. Los bancos publicos ofre-
cieron tasas mas altas que los privados porque estos ultimos disfrutaron de una liquidez relativamente mayor al
recibir una mayor oferta de fondos a corto plazo por la eliminacion del impuesto a los créditos y débitos en cuentas
bancarias sobre plazos fijos debitados/acreditados en un mismo banco.



Las tasas activas continuaron disminuyendo
en el dltimo trimestre de 2004, evidenciando

Tasas de Interés Activas niveles histéricamente muy bajos. Sdlo las ta-
En % nominal anual sas por préstamos personales registraron un
leve aumento en los ultimos tres meses de
07 e Adelantos — Documentos 2004, respondiendo a una mayor demanda®.
80 -
Hipotecarios === Prendarios IV. Préstamos al Sector Privado
" Personales == Tarjetas Crédito no financiero
60 -
En el cuarto trimestre de 2004 los présta- g
50 1 mos al sector privado no financiero crecieron g
40 - 8,7%, alcanzando en diciembre a $ 34.112 ~:_
millones, confirmandose asi la recuperacion =
30 1 observada desde fines de de 2003. A pesar S
20 del significativo dinamismo registrado en el
trimestre, representan sélo un 7% del PIB
10 (8,3% si se toma el total de préstamos), pro-
0 - porcion mucho menor aun al 23% de 1998.
8 8 8 88 8 3 3 3 3 3 3
E':: g § § § § E g § g (% g Todas las Il’rlleas de préstamos han mostrado
una evolucion muy positiva. En particular, los
que mas han crecido son los préstamos per-
sonales (28,5%), los documentos (14,5%), los
prendarios (13,7%) y los de tarjetas de crédito
(12,2%). La mejora en el nivel de empleo for-
mal y las expectativas favorables de los con-
Préstamos en Pesos al Sector Privado sumidores han hecho que, contrariamente a
no Financiero lo ocurrido en los trimestres anteriores, cre-
Variacion trimestral por linea cieran mas las lineas vinculadas al consumo

que los comerciales.

En el crecimiento de los documentos ha in-
fluido la eliminacion de los aforos para el
descuento de facturas y cheques librados por
empresas de alta calidad crediticia dispues-
ta por el BCRA. El aumento de los préstamos
prendarios revela la evolucion muy favorable

00 ) de las ventas de automotores y de maquinaria
Hipotecarios Prendarios Personales Tarjetas Ctros Documentos Adelantos , L. . ,
, Giédto , Préstamos agricola. Por ultimo, se registré una desace-
Gorenta Fea Qonsumo Qomercales leracion de la caida de los préstamos hipo-
tecarios.

Con respecto a 2003 el crecimiento de los
préstamos al sector privado no financiero alcanzé a 27,1% ($ 7.287 millones) lo que implica una tasa promedio mensual anua-
lizada para 2004 de 29,7%. Este crecimiento evidencia la recuperacion de la actividad econdmica y la sostenida disminucion
de las tasas de interés durante el afio.

9 No se encuentra disponible la informacion de tasas por tipo de préstamos para los meses de 2005. Si se dispone de la tasa activa en pesos a 30 dias a
empresas de primera linea la cual ha crecido en marzo llegando a 5,44% nominal anual.



El crecimiento de las lineas de crédito comerciales
mas que compenso la caida registrada en los crédi-
tos hipotecarios. La evolucion relativa de las distintas
lineas de crédito hizo que en el afio aumentara la par-
ticipacion en el total de préstamos de los adelantos y

Préstamos al sector privado no financiero
En millones de pesos

documentos y de préstamos personales a expensas, ‘B
basicamente, de la caida en la participacion de los 35.000 — o

, i . 70 tros
préstamos hipotecarios. 30.000 - /

Prendarios
25.000 A

V. Situacion Bancaria™

20.000 A Hipotecarios
1
. 5.000 -
V.1 Rentabilidad | Personales y

Tarjetas de Créd.
10.000

M Adelantos y
38,2%
Durante 2004 se consolidd la normalizacién del sis- 5.000 ' documentos
0 - T )

tema financiero. Entre los factores que permiten pen- - o0s
sar que se avanza hacia la solvencia y estabilidad del

sistema aparecen la expansion del crédito privado, la

recuperacion de la calidad de la cartera, la mejora en

la rentabilidad y las importantes capitalizaciones.
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Rentabilidad por tipo de banco

Con las ganancias de diciembre los resultados de ROA anualizado — En %
los bancos privados en 2004 arrojaron una ganan-
cia anual, ajustada por los amparos y los ajustes de 1% -

valuacion, equivalente al 0,5% del activo y, sin los

0% T
ajustes, un quebranto de 0,3%, con una mejora en f
relacion a 2003 de 2,6 puntos porcentuales en térmi- 1%

nos del activo.

29 Pblicos

M Privados

La mejora anual de la rentabilidad en 2004 fue ge- 3%
neralizada entre los diversos grupos de bancos, des-
tacandose el caso de los bancos publicos (con una
rentabilidad anual de 0,3%) y de los bancos privados
de alcance nacional, los que lograron reducir sus pér-
didas a una tercera parte. Los bancos minoristas de alcance regional ya habian registrado ganancias en 2003, pero en el 2004
las han triplicado.

-49
2003 2004

La recuperacion del margen financiero fue, en general, lo que ha impulsado la mejora de la rentabilidad, con mayores resulta-
dos por intereses debido a la disminucion del costo de fondeo y a la expansion del crédito. También influyeron positivamente
las diferencias de cotizacion. En el caso de los bancos privados, estos factores fueron compensados parcialmente por una
reduccion en los resultados por activos, aunque registraron un aumento significativo en los resultados por servicios y una
reduccion en los ajustes de valuacion de los activos del sector publico.

V. 2 Calidad de cartera

En el marco de una significativa mejora en la calidad de las financiaciones, los indicadores de irregularidad de cartera destina-
da al sector privado continuaron mostrando una tendencia descendente. En diciembre de 2004 el coeficiente de irregularidad
de cartera para todo el sistema financiero fue de 18,8%, 14,7 puntos porcentuales menos que en diciembre de 2003.

10 Sobre la base a la informacion proporcionada por el BCRA en su Informe sobre Bancos de diciembre de 2004.



Estructura de rentabilidad por grupos de bancos
Resultado analizado con relacion al activo neteado

Piblicos Privados

2003 2004 2003 2004

Margen Financiero -0,9% 3.1% 2,3% 3,2%

Por Intereses -1,7% 0,6% 0,1% 1,0%

Por servicios 1,5% 1,5% 2,0% 2,4%
Ajustes de valuacion p/préstamos al Sector Publico -0,1% -0,4% -0,6% -0,1% o
Gastos de administracion -3,4% -3,2% -4,6% -4,6% =
Cargos por incobrabilidad -0,9% -0,4% -1,3% -0,9% E
Cargas impositivas -0,1% -0,2% -0,3% -0,3% g
Impuesto a las ganancias 0,0% 0,0% -0,3% -0,2% §
Amortizacion de amparos -0,5% -0,7% -0,7% -1,0% “

Diversos 0,7% 0,7% 1,0% 0,8%

Monetarios 0,,01% 0,0% 0,0% 0,0%

ROA (resultado/activo neteado) -3,5% 0,3% -2,5% -0,7%

ROA ajustado (neto de amortizacion de amparos) -0,3% 1,4% -1,2% 0,5%

Fuente: BCRA

Bancos Privados
Calidad de cartera crediticia de los bancos privados

Dec-02 Dec-03  Dec-04 La irregularidad de los ban-

Cartera irregular total 198%  157%  8,9% cos privados cay0 15 puntos
Al sector privado no financiero 374%  304%  154% porcentuales a lo largo del
Cartera comercial 445%  399%  18,4% afio alcanzando en diciembre
Cartera comercial hasta $ 200.000 46,4%  268%  132% a 15,4%, en el caso de los
Cartera de consumo y vivienda 26,0% 17,2% 10,0% créditos al sector privado no
Previsiones/cartera irregular 734%  790%  94,0% financiero. El incremento sos-
(Cartera irregular-previsiones)/financiaciones 5,3% 3,3% 0,5% tenido del crédito sobre bases

macroeconomicas mas sanas,
los importantes avances en la
reestructuracion de pasivos
corporativos y la continua actividad de los bancos en

Fuente: BCRA

Cartera irregular al sector privado cuanto a saneamiento de cartera condicen con indica-
no financiero dores de irregularidad que se van aproximando a los
507 niveles caracteristicos de una economia emergente.

22 | Comercial . L .
. El 65% del total de financiaciones del sector privado

Zz esta constituido par la cartera comercial, y es ésta la

25 | que continué movilizando la mejora en la calidad del

financiamiento. La irregularidad de la misma se ha re-
15 d ducido en 2004 en 20,6 puntos porcentuales, llegan-

10 - do en diciembre de 2004 a 18,4% en los bancos pri-
5 | I I I I vados. En el caso de la cartera destinada a consumo,
0 : ; ; ] . la irregularidad cay6 en el afio 7 puntos porcentuales,

Tk eoul A0 Az A A llegando a su nivel mas bajo desde 1998.
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Precios

® Al finalizar 2004 el Indice de Precios al Consumidor (IPC) re-
gistré una suba del 6,1% anual. Asi, la inflacion minorista
experimento cierta aceleracion con respecto al afio anterior, ya
que en 2003 el incremento habia sido del 3,7%. No obstante,
el IPC del 2004 resulté aun inferior a la meta presupuestada
(comprendida entre 7% y 11% anual).

® En el primer trimestre de 2005 hubo un aumento acumulado
del IPC del 4%. Si bien fue la mayor suba trimestral de los
ultimos dos afos y medio, una cuarta parte de la misma estuvo
explicada por factores estacionales (notablemente el turismo,
la educacion y los alimentos) y por ajustes de precios regula-
dos.

® | os precios internos mayoristas (IPIM) registraron en Diciem-
bre de 2004 un aumento del 7,9% anual, claramente superior
al alza del 2% del afio 2003. Por su parte, el Costo de la Cons-
truccion (ICC) subio6 un significativo 11,8% anual en el mismo
periodo.

® | a3 estabilidad del tipo de cambio nominal durante el dltimo bienio le
permitio a la economia potenciar los efectos expansivos de un tipo de
cambio real (TCR) competitivo.

INFORME ECONOMICO

[V trimestre de 2004







1. INTRODUCCION

Al finalizar el afio 2004 el Indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una suba del 6,1% anual (Dic/Dic). De esta forma, la
inflacion minorista experimentd cierta leve aceleracion con respecto al afio anterior, ya que en 2003 el incremento habia sido
del 3,7%. Sin embargo, el resultado de 2004 fue aun inferior al presupuestado, ya que la meta oficial era alcanzar una inflacion
comprendida entre 7% y 11% anual. Posteriormente, en el primer trimestre de 2005 hubo un aumento acumulado del IPC del
4%. Si bien fue la mayor suba trimestral de los Ultimos 30 meses, una cuarta parte del incremento estuvo explicado por fac-
tores estacionales (notablemente el turismo y los alimentos) y por ajustes en ciertos precios regulados, mientras que el resto
reflejo parcialmente un aumento de la inflacion subyacente.

El aumento del IPC de 2004 no fue significati-

vamente distinto del promedio de los afios del

modelo de convertibilidad, que habia sido del

Tasa de variacién anual del IPC — GBA 3,8% anual, e incluso resultd menor a los in-
N e e dices correspondientes a los afios 1991, 1992
N y 1993. El Grafico 1 muestra la evolucion de la

45% 1 41,0% inflacién anual desde 1991 a 2004.
40%

35% .y . .
La evolucion del IPC trimestral anualizado

(promedio movil) constituye un buen indicador
de la tendencia inflacionaria de corto plazo.

30%
25% 1 23,0%

01 @ % Desde mediados de 2003, cuando habia al-
15% 1 canzado un valor nulo, este indicador mostré
L] uite Ton 1y, BT tendencia a crecer (Grafico 2). Si bien entre
% TT 6% e 0% 07% - Junio y Noviembre de 2004 hubo una des-

0% T T T T T T T T T T T T )

-1,8% -0.7% -1,5%

aceleracion temporaria, llegando a caer a ni-
veles del 5% anual, hacia principios de 2005
repuntd claramente, hasta valores superiores

al 12% anual.

-5% -

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

1991 (*)

(*) El dato para 1991 corresponde al periodo abril-diciembre

El aumento en la tasa de crecimiento de los
precios en 2005 tuvo su origen principalmente
en causas de naturaleza transitoria (ver Intro-
duccion), las que pueden clasificarse some-
ramente en: a) ajustes pendientes de precios
Tendencia del IPC Anual relativos; b) subas de precios estacionales; c)

Promedio trimestral m(’)v” anualizado subas de precios directamente regulados, 0
indirectamente autorizados por el Gobierno; d)

aumento de la demanda real. A continuacion
14% 1 se sefalan los principales factores obrantes en
cada caso.

1% A
a) A partir del afio 2002 se produjeron cam-
bios importantes en los precios relativos. En

8% A

5% 1 particular, se percibe que la relacion IPC/IPIM
ha caido fuertemente, lo que ha afectado los
2% 1 méargenes de comercializacion minorista en
o] s ciertos sectores. Al mismo tiempo, en el pro-
2 2 2 8 8 38 3 3 3 3§ 3 3 8 8 pio IPC los bienes han mostrado una dinamica

e &8 3 2 8 & & &8 3 2 8 & & =2

mas activa que los servicios, acumulando una
brecha también importante desde el fin de la
Convertibilidad. Si bien en 2003 y 2004 se es-
peraba que estos precios relativos se recompusieran al menos parcialmente, esto no ocurrid, postergandose el ajuste. En los
primeros meses de 2005 comenzd a observarse este proceso de recomposicion de margenes de minoristas y servicios, dando
lugar a un reacomodamiento temporal al alza de la tasa de inflacion.

b) En segundo lugar, influyeron factores de estacionalidad, que afectaron el comportamiento de rubros como Turismo (el éxito
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de la temporada estival) y alimentos (frutas y verduras). Solo el aumento en Turismo desde Noviembre pasado agregd una suba
del 0,6% al IPC nivel general. Sin embargo, hay que destacar que la suba de estos rubros super6 a la ocurrida a principios de
2004. En el mismo sentido, al comenzar 2005 hubo recomposicion de margenes en ciertos sectores que habian sido afectados
por subas del IPIM en 2004, cuando este indice volvio a mostrar un crecimiento superior al del IPC. Este efecto se observo
especialmente en items tales como alimentos para consumir fuera del hogar (restaurantes, bares y servicios de delivery) y
ciertos bienes durables (automoviles).

¢) En cuanto a los precios regulados, el periodo Octubre/2004 a Marzo/2005 reflejé nuevos ajustes de precios autorizados por
el gobierno en cigarrillos y taxis (ciudad de Buenos Aires). También se observaron aumentos en la medicina prepaga y en la
educacion privada, sectores bajo regulacion indirecta del Estado. Otros aumentos autorizados fueron el gas y la electricidad
para industrias y comercios, que influyeron indirectamente como un aumento de costos. Cabe destacar, sin embargo, que el
indice de precios regulados también muestra una aceleracion en el ultimo afio, lo cual reflejaria la misma tendencia alcista que
la del grupo “Resto IPC” (sin precios estacionales ni regulados).

d) Con respecto a la demanda real, en 2004 el PIB volvié a registrar un fuerte crecimiento del 9%, superando las expectativas
mas optimistas. Asi tendi6 a cerrarse la brecha del producto real con el potencial, ya que los niveles actuales del PIB deses-
tacionalizado se ubican cerca de los maximos de 1998. La reduccion observada del desempleo durante 2004, se conjugo con
cierta recomposicion salarial para el sector privado formal, en distintos procedimientos de negociacion colectiva. La demanda
externa también tonifico la inflacion, tanto a través de aumentos de los precios internacionales de commodities, como prin-
cipalmente via mayores niveles de exportacion (los casos de la carne vacuna, por la reapertura de mercados externos, y los
lacteos). Recientemente se sumo el petroleo (que afectd los precios mayoristas), puesto que el crudo WTI de referencia para
Argentina alcanzo los U$S 55 por barril.

Adicionalmente, cabe sefalar que el mantenimiento de un tipo de cambio nominal estable durante 2004 implicd fuertes com-
pras de divisas por parte del BCRA. La expansion monetaria fue mayor en Diciembre de 2004, por razones de estacionalidad de
la demanda de dinero, y comenz6 a compensarse durante el primer trimestre de 2005, en linea con el Programa Monetario (ver
Capitulo Dinero y Bancos). De todos modos, durante los ultimos meses la Tesoreria ha venido contribuyendo a las compras de
divisas con fondos provenientes
del muy alto superavit fiscal, lo
cual no tiene efecto monetario.

Indices de precios

Por todo lo expuesto, era previ- .,
P P Tasas de variacion anual en % (1)

sible esperar cierta aceleracion
del IPC como la observada, la

t bstant | P Combinado | Costo | Precios
g“et Sedmf‘” uvo no tO Stante Periodo  IPC IPIM @ IPIB IPP Construccién Implicitos PIB
entro de los parametros pre-
supuestados pDe este mg do 1-03 31,7 622 46,5 642 662 26,9 31,0
buena parte de la aceleracion 03 R G 2 i g2 Ll L o
de los precios de fines de 2004 IIr- 03 3,5 2 0,3 -2,9 2 6,6 2,7
y principios de 2005 refleja un IV - 03 3,7 2,0 2,8 0,7 2,0 9,2 5,0
Zumgnto trapsﬂono fjel IIPC, I-04 23 34 28 33 438 13.9 7.9
ebido a precios estacionales y I-04 49 86 6.7 86 90 16,9 109
regulados.
En ese marco. el escenario IIl - 04 59 11,2 8,5 14 11,4 13,7 10,0
mas probable para este afio es V-04 61 79 7.0 ni 6.7 1.8 7.9
que la tasa de inflacion resul- I-05 (% 9,1 9,6 8,9 8,5 7,7 10,4 n.d.
te algo superior a la de 2004,
para finalmente ubicarse entre (1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.

la band . | (2) El indice de precios combinado se construye a partir del promedio simple de
aban a superior de programa las tasas de variacion mensual del IPC e IPIM.
monetario presupuestado (8%) (*) Datos provisorios.

y un 11% anual. Este pronos- Fuente: INDEC.

tico se funda en la ausencia

de mecanismos indexatorios

generalizados, en una evolucion todavia levemente positiva de la demanda de dinero, y en la inexistencia a nivel agregado de
problemas de oferta. Sin embargo, podrian existir presiones en sectores industriales que estan trabajando cerca del limite de
su capacidad, como la energia y ciertas industrias de insumos. Por otra parte, el muy alto superavit de las cuentas publicas
(que fue récord historico en 2004) es un factor marcadamente contraciclico. De presentarse presiones adicionales a la baja
del tipo de cambio -tras la finalizacion exitosa de la reestructuracion de la deuda publica-, el BCRA cuenta con instrumentos
para controlar adecuadamente la expansion monetaria. Entre éstos cabe sefalar la cancelacion anticipada de redescuentos
otorgados a la banca tras la crisis de 2001, las licitaciones de Lebacs y otras medidas de absorcion de liquidez bancaria (ver
Capitulo Dinero y Bancos).



En otro orden, en Diciembre de 2004 el tipo de
cambio nominal (TCN) frente al dolar se ubico
GRAFICO 3 en los $ 2,95, esto es 1% mas alto que a fines
IPC anual del aio anterior. EI promedio anual del TCN

riacion porcentual al final trimestr resulto el afio pa§ad0 de $ 2,92, sdlo 0,8%
Ul peEilEL LUl el estre superior al del afo 2003. La estabilidad del

10% A

12 5 tipo de cambio nominal, en un escenario ex-
10,2% terno de pérdida de valor del ddlar, contrast6
9,1% con el comportamiento de otras monedas de
la region que se revaluaron levemente (los ca-
1 sos de Brasil, Chile, Uruguay y hasta Pert). En
oo ese contexto, los precios internos mayoristas
49% (IPIM) registraron en Diciembre de 2004 un

! ags A% aumento del 7,9% anual, claramente superior

™ al alza del 2% del afo 2003. Por su parte, el

oo | I I . Costo de la Construccion (ICC) subi6 un signi-
ficativo 11,8% anual, y también, a semejanza

Sl NN BN B B B B B del IPC e IPIM, supero su alza correspondiente

I" ||| a 2003. En el caso del IPIM, contribuyd a la

suba el contexto de precios externo durante

la primera mitad de 2004, y en los productos

manufacturados (mayormente sustitutos de

las importaciones, que crecieron por encima
del indice general), la recuperacion del nivel de actividad y el mantenimiento de un tipo de cambio competitivo. Por su parte, el
aumento del ICC volvid a superar en 2004 al de los dos indices principales (IPC e IPIM), hecho en parte explicado por el aumento
de la demanda de inversion en construcciones residenciales. En el Cuadro 1 puede observarse la evolucion comparada del IPC
y de los otros precios de la economia.

2. Indice de Precios al Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran Buenos Aires aument6 6,1% anual en 2004, un incremento que se des-
compone en un alza del 6,8% promedio de los servicios y un 5,6% promedio de los bienes. Asi, la inflacion minorista continud
registrando valores anuales moderados. El incremento del IPC en el cuarto trimestre fue de s6lo 1,2%. La suba de precios se
acelerd no obstante entre Enero y Marzo de 2005, alcanzando un 4% trimestral (el mayor incremento en 30 meses). De este
modo, en dicho Gltimo mes la inflacién anual alcanzo al 9,1%, el mayor valor desde Junio de 2003. En el Grafico 3 se destaca la

suave aceleracion del IPC a principios de 2005

frente a fines de 2003.

La incidencia de cada categoria de precios en
GRAFICO 4 las variaciones mensuales del IPC tuvo recien-
Incidencia en las variaciones mensuales temente un comportamiento variable. Entre los
del IPC-GBA segin categoria meses de Diciembre’04 y Enero’05, los gru-
En % pos estacionales y regulados explicaron mas

de la mitad del incremento del indice general,
mientras que en los meses de Febrero y Marzo

Bl de este afio, la categoria “Resto IPC” explico
B Resto/del IPC la totalidad de la suba del IPC (Gréfico 4). En
16 1 Regulados los Ultimos 12 meses los grupos estacionales
| SRS y regulados explicaron 25% del aumento del

111 IPC, mientras que la mayor parte correspondi6
a los restantes precios.
o I I I Se considera que hubo estadisticamente au-
I I mentos de precios si las variaciones positivas
o1 superaron el 0,1% mensual. De este modo se
mide el grado de difusion de los aumentos en-
L tre todas las variedades de bienes relevados

> £ = : 5 ¢ s 2 ' ' por INDEC. En los dltimos meses el grado de
difusion crecid sistematicamente, desde Sep-
tiembre de 2004 hasta Marzo dltimo, llegando

Ene-04
Feb-04
Mar-04
Abr-04
May-04
Jun-04

Jul-04
Ago-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04
Dic-04
Ene-05
Feb-05
Mar-05
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en este mes a mas de dos tercios del total de
bienes y servicios de la encuesta. En el Grafico

5 se representa la difusion de los aumentos GRAFICO 5
de precios. Difusion de los Aumentos en el IPC
(excl. estacionales y regulados)
En el Cuadro 2 se presentan las tasas anua- Porcentaje de variedades de Resto IPC
les de inflacion minorista y mayorista de la con aumentos mayores a 0,1%
Argentina y de sus principales socios comer-
ciales. En Brasil el IPC cerrd 2004 con un alza 73% 7
del 7,6%, cifra levemente inferior a la del afo
anterior. Por su parte, las tasas de inflacion 68% 1
2 mayorista bajaron notablemente frente a las +15pp
3 de principios de 2003, a lo que contribuyd la 63% 1
a reciente apreciacion de su moneda. No obs-
tante, se situaron por encima del nivel argenti- &b 7
no, favoreciendo la competitividad de nuestro
pais. En Estados Unidos la inflacién minorista Y
en 2004 acumulé 3,3% anual, el mayor valor
desde 2000, debido en parte a la depreciacion 8%

Jul-04
Dic-04
Ene-05
Feb-05
Mar-05

Ene-04
Feb-04
Mar-04
Abr-04
May-04
Jun-04
Ago-04
Sep-04
Oct-04
Nov-04

del dolar frente al euro, ante los desequilibrios
fiscal y externo acumulados por la economia
norteamericana.  Los
precios mayoristas

subieron 4,6% anual, CUADRO 2
acusando el impacto Tasas de inflacion comparadas
de la fuerte suba del Variacion anual, en % (1)

petroleo y otras com-
modities. En Europa la
inflacion de 2004 subi6
levemente con respec-

- . , | Trim. 03 31,7 14,9 2,4 3,0 2,4 -0,1 3,1
to al afio anterior, ain
a pesar de la fortaleza Il Trim. 03 10,2 14,9 2,7 2,2 2,0 -0,4 2,9
del euro, ubicandose Il Trim. 03 35 13,5 2,2 23 2,2 -0,2 25
los indices minoristas IV Trim. 03 3,7 93 1,5 1,9 1,9 -0,2 2,3
0,
en 2,4% anual y los 104 23 60  -07 17 13 -01 24
mayoristas en 3,5%.
104 4,9 6,1 11 33 16 -0,1 2,9
11l 04 59 6,7 15 25 2,2 0,2 1,1
En nuestro pais, consi- V.04 () 6,1 7,6 2,4 3,3 2,4 0,0 1,6

derando los aumentos
de precios acumulados
desde la caida de la

o I Trim. 03 62,2 43,6 17,0 3,9 2,4 0,2 2,2
Convertibilidad  has- II Trim. 03 8,1 33,6 9,0 2,7 1,4 0,1 1,2
rim. : : ! ] : -0, ,

ta Marzo de 2005, se
destaca la despropor- IIl Trim. 03 2,9 22,8 45 3,6 1,1 -0,1 1,0
ci6n existente entre las IV Trim. 03 2,0 6,3 3,5 2,9 0,6 0,2 1,4
magnitudes de la infla- 104 34 3,6 6,7 14 0,4 0,2 13
cion minorista (61%), 104 8,6 11,8 10,2 4,0 2,3 1,5 3,6
la inflacion mayorista Il 04 12 142 126 35 3,0 18 3,1
(145%) y la suba del IV 04 (9 7.9 121 159 46 36 18 35
tipo de cambio nominal B 1ol final de cada frimest

, asas ae variacion anual al final de caaa trimestre
frente al dolar (1 900/0) (*) Datos provisorios
En estos 3 afos, la re- Fuente: FMI 'y The Economist.

lacion entre los indices



Precios Minoristas, Precios Mayoristas Efecto de la Depreciacion del Peso

y Tipo de Cambio Nominal sobre la Inflacion Minorista
Indices base Diciembre 2001 = 100

375 1 e 350 1 — Depreciacion acumulada (eje izq.) T %%

| — Inflacion acumulada (gje izq. T 40%
0 — IPIM 300 + (eje izg.)
4 = o i & o 0
325 — Tipo de Cambio s 250 Traslado Porcentual (eje der.) (*) 35%
300 + s o
< T 30% o
275 A S @
8207 T 25% o,
250 4 = S
i 1 ono
25 5150 0%
200 1 g 1 15%
2100 +
175 s
150 8 b 10%
125 A 1 4 5,
o+~ 0 A 0%
Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar
01 02 02 02 02 02 02 03 03 03 03 03 03 04 04 04 04 04 04 05 02 02 02 02 02 02 03 03 03 03 03 03 04 04 04 04 04 04 05 05

(*) Relacion porcentual entre la Inflacion minorista y la Depreciacion
nominal

Tasas de variacion anual de los indices Precios Relativos IPC / IPIM
de precios minoristas y mayoristas Base Abril 1991 = 1

120% T
100% T
80% T
60% T
40% T
20% T

0% T 0
-20% ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' |

A | 1 1 | {1 A I | | B | A 08 -
01 02 02 02 02 03 03 03 03 04 04 04 04 05

Dic-01
Feb-02
Abr-02
Jun-02
Ago-02
Oct-02
Dic-02
Feb-03
Abr-03
Jun-03

Ago-03
Oct-03
Dic-03
Feb-04
Abr-04
Jun-04
Ago-04
Oct-04
Dic-04
Feb-05

de precios mayoristas y minoristas (con base 1 a fines de 2001) subi6 hasta 1,5, y la relacion entre el tipo de cambio y el IPC
crecio hasta 1,8. Esto significo un fuerte cambio de los precios relativos vigentes en la década del ‘90. El efecto de la deprecia-
cion nominal del peso sobre la inflacion minorista (conocido como “pass through”) ha sido, desde la devaluacion hasta la fecha,
muy bajo: llegd soélo 32% del total. Sin embargo, en el Gltimo afio ese cociente ha crecido 7 puntos porcentuales, mostrando
que los precios relativos continian cambiando moderadamente. De esta forma, la devaluacion de 2002 termind por parecerse
mas a la de Brasil de 1999 que a las anteriores experiencias argentinas. Cabe destacar que en Brasil, si bien en un periodo de

aproximadamente el doble (6 afios contra 3 en Argentina), el pass through minorista ya ha superado el 50% desde la devalua-
cion de Enero de 1999 (Graficos 6 y 7).

La evolucion comparativa de los dos principales indices de precios (IPC e IPIM) se observa en el Gréfico 8. Alli aparece nitida-
mente la brecha que se abri6 entre los aumentos de precios mayoristas y minoristas durante 2002. Por el contrario, hacia fines



de 2003 ambas tasas mos-
traron una clara tendencia a
converger. Como consecuencia

hubo un fuerte cambio de pre- Tasas de Variacion Anual del IPC por capitulos
cios relativos a favor de los ma- (en %) (1)
yoristas (precios de los bienes) - Pond. (%) | " " " |
tras el derrumbe de la Conver- gy @ 04 04 04 04 05
tibilidad. En el Grafico también Alimentos y Bebidas 320 18 6,5 73 6,1 10,4
Z?) giscirva que, @ mediados de Indumentaria 518 63 52 84 97 105
_’ 0S  precios mayqustas Vivienda 12,69 3,3 4,0 5,1 5,3 8,9
volvieron a sobrepasar ligera- Equinamiento del 655 o1 20 29 5g o1
. uipamiento dael hogar by -y, ) s y y
@ mente al IPC, sumando cierta L .
b presion adicional sobre los pre- Salud 10,04 33 43 50 %5 6.5
a cios minoristas. Transporte y Comunicaciones 16,97 0,2 1,6 2,4 2,8 4,3
Esparcimiento 8,67 2,2 4,6 75 8,1 12,5
La dispar evolucion entre los Educacion 4,20 3,2 4,9 6,8 7,3 11,9
precios minoristas y los ma- Bienes y servicios varios 4,43 73 12,8 7,6 11,7 13,8
yoristas ha hecho caer el co- NIVEL GENERAL 100,00 23 49 59 6,1 9,1
ciente IPC/IPIM en un tercio de o ) )
. (1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.
su valor entre fines de 2001 y (2) Ponderacidn correspondiente a la Base 1999=100

principios de 2005, ubicandose Fuente: INDEC.
actualmente incluso 10% por

debajo del nivel que tenia al

principio de la Convertibilidad. La caida se ve-
rificd hasta el tercer trimestre de 2002, y luego
mostrd cierta leve tendencia a revertirse pau-
latinamente. En el Grafico 9 se representa la
relacion citada. Cabe aclarar que en el nuevo
equilibrio macroeconémico, es de esperar que
los precios minoristas no recuperen —ni atin en
el mediano plazo- su valor relativo frente a los

IPC - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100

190 4

mayoristas de fines de la década pasada. o0 | == Nivel General
— Bienes

170 Servicios
Analizando la composicion del IPC, en el Cua- i d ,
dro 3 se observa que en el ultimo afio hubo 150 -~
subas leves en todos los componentes que 140 e
lo integran, si bien de distinta magnitud. Al 130
terminar 2004, el capitulo de Alimentos y 120
Bebidas (el de mayor ponderacion e impacto i
social), habia experimentado un incremento 017"
igual al promedio (6,1% anual). Dentro de este % N

Dic-01
Feb-02
Abr-02
Jun-02
Ago-02
Oct-02
Dic-02
Dic-03
Dic-04
Feb-05

capitulo, se destacaron las subas en carnes
(10,7% anual), bebidas e infusiones (9,7%),
aceites (7%), y en especial los alimentos con-
sumidos fuera del hogar (bares, restaurantes y
servicios de delivery), que aumentaron 15,3%. Otros rubros, por el contrario, experimentaron caidas, tales como las verduras
(-8%), las frutas (-2%) y el rubro de azucar, miel, dulces y cacao (-2%).

Feb-03
Abr-03
Jun-03
Ago-03
Oct-03
Feb-04
Abr-04
Jun-04
Ago-04
Oct-04

Junto con los Alimentos se ubicaron, con apreciables incrementos anuales, los capitulos de Bienes y Servicios Varios (11,7%)
-debido a la fuerte suba de los cigarrillos (36%)-, Indumentaria (9,7%) y Esparcimiento (8,1%) (este dltimo debido a la suba del
14% en Turismo). Por el contrario, las menores alzas se anotaron en Transporte y Comunicaciones (2,8%), porque la mayoria
de las tarifas continuaron nominalmente fijas; mientras que los rubros de Salud y de Equipamiento del Hogar tuvieron alzas mo-
deradas (5,5% y 5,8% respectivamente). Posteriormente, en el primer trimestre de 2005 los incrementos se concentraron en



GRAFICO 11

Indice de precios al Consumidor -
Servicios Privados y Publicos
Indices base Diciembre 2001 = 100
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Educacion (6% trimestral), Alimentos (5,2%),
Vivienda (4,7%) y Esparcimiento (3,3%).

Analizando los precios relativos en el IPC, en el
Cuadro 4 y en los Graficos 10y 11 se observa
que, en Diciembre de 2004, y con relacion al
afio anterior, subieron en forma mas modera-
da los precios de los bienes (5,6%), que los
de los servicios (6,8%). Entre estos ultimos,
la diferencia fue marcada entre los servicios
privados, que se incrementaron 9,1% anual,
mientras que los servicios publicos, cuyas ta-
rifas se encuentran reguladas por el Estado,
aumentaron s6lo 1,8%.

Como consecuencia, en 2004 subi6 la relacién
de precios entre servicios privados y bienes
(3,3%), aunque continud deteriorandose la re-
lacion entre servicios publicos y bienes

(-3,6%), invirtiéndose asi el comportamiento
que habia caracterizado a los tltimos afios de
la Convertibilidad. Desde la devaluacion del

peso, los bienes han aumentado mas rapidamente, mientras que por el contrario los servicios quedaron rezagados. Dentro
de los servicios, los publicos registraron desde la devaluacion hasta la fecha una caida relativa del 16% frente a los privados.
En 2004 se observo una recuperacion parcial de los precios de los servicios privados (Cuadro 4 y Cuadro A4.4 del Apéndice
Estadistico).

CUADRO 4
IPC: Evolucion de bienes y servicios

Indices Base 1999 = 100 y tasas de variacion (en %) (1)

1-03 1648 481 1185
Il-03 1628 119 1195
Il - 03 1636 28 120,3
IV - 03 1649 27 1228
I-04 1662 09 1254
Il- 04 1700 44 1283
Il - 04 1728 49 1304
IV - 04 1741 56 1339

1-05 (%) 1808 88 141,0

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

15,7
10,1
9,9
6,2
58
73
79
9,1

12,4

108,6
109,4
109,5
109,5
110,0
11,4
111,6
111,5
113,0

6,0
3,0
2,5
2,8
1,3
18
1,8
1.8
2,7

71,9 65,9 91,6
73,4 67,2 91,5
735 67,0 91,1
74,5 66,4 89,2
755 66,2 87,7
75,5 65,5 86,8
75,5 64,6 85,5
76,9 64,0 83,3
78,0 62,5 80,1

(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 Ia vivienda, servicio doméstico, gastos comunes de expensas,

servicios de salud prepagos, médicos y odontdlogos, turismo y educacion formal. Retinen 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 telefonicos. Representan un 12,8% del IPC en la Base 1999=100.

Fuente: Elaborado con informacion del INDEC.
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3. Indice de Precios
Mayoristas

CUADRO 5
Sistema de indices de precios mayoristas
Tasas de variacion, en % (1)

El Indice de Precios Internos
Mayoristas  (IPIM)  aumento
7,9% anual (a Diciembre de
2004), debido principalmente a
la recuperacion de la demanda
agregada, liderada por la In-
dustria. En contraste, durante

8 2003 el IPIM habia subido sélo 1-03 62,2 64,1 88,0 57,5 44,8
© 0
o 2%. Las subas de 2004 fueron I-03 8,1 105 12,0 100 135
=5 practicamente idénticas para el
. IIt - 03 2,9 -15 -10,8 1,9 -16,4
grupo de los productos nacio-
nales (8% anual) que para el in- IV-03 20 33 1.4 39 1.4
dice general. Entre los produc- I-04 3,4 41 4.4 40 -49
tos nacionales, por el contrario, - 04 8,6 87 103 8.2 6,6
las diferencias fueron acentua-
o IIl - 04 11,2 11,5 16,0 10,1 7,2
das entre el minimo incremen-
to de los productos primarios V=04 79 79 14 102 71
(1,6%, debido al retroceso de I-05 (%) 8,6 8,9 6,3 o7 5,7
los precios internacionales en (1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo.
la segunda mitad del afio); y la (*) Datos provisorios.

s L. Fuente: INDEC.
significativa recuperacion de la

energia y los bienes manufac-

turados (10,2%). La mayoria de

estos Ultimos son sustitutos de las importaciones, que se beneficiaron tanto de la recuperacion de la demanda doméstica y
la suba de la demanda externa, como del mantenimiento de un tipo de cambio real competitivo. Por su parte, los productos
importados experimentaron un incremento levemente inferior al de los nacionales (7,1% anual) (Cuadro 5).

Por otra parte, en el trienio transcurrido desde la devaluacion del peso hasta Diciembre de 2004, los precios mayoristas
han aumentado 140%, alcanzando el pass
through mayorista al 72%. En el caso de los
productos nacionales (que son los que basi-

camente compiten con las importaciones), el GRAFICO 12

pass through acumulado resultd adn menor Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM)
(62%). Esto sucedio debido a que la mayoria Nivel general - 1993 = 100

de sus componentes son imperfectamente

transables, y a que los productores locales 950 -

eligieron una estrategia de recuperar parte del

mercado interno, que habian resignado en los 240

Ultimos afios de la década del ‘90. Este me-

nor incremento relativo significd un aumento 230 1

de la competitividad-precio de la produccion

nacional frente a la extranjera. Los costos de 2201

la industria han aumentado en general menos 210 |

que sus precios, particularmente los costos

laborales y las tarifas de servicios publicos, 200 +——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—

por lo que creci6 la rentabilidad del sector,
revirtiéndose la tendencia que se manifestaba
en la década del ‘90. Este aumento de la ren-
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tabilidad permitié que la industria liderara la
recuperacion del PIB del dltimo bienio (Grafico

12).
Componentes del IPIM )

Productos Primarios, Manufacturados e Importados -

Con respecto a la evolucion reciente del IPIM,
Base 2001=100

puede observarse: a) una tendencia estable
hasta fines de 2003, derivada en parte del he-
300 - — primarios cho de que el tipo de cambio nominal llegd a
Manufacturados retroceder 20% entre Junio de 2002 y Junio
— Importados de 2003); y b) la nueva etapa alcista desde
fines de 2003, que en los Ultimos meses se
moderd (Grafico 12). El alza del IPIM se con-
centrd en el Ultimo afio entre los productos
manufacturados, y en segundo término en
los importados. Pero como la diferencia en-
200 tre ambos grupos fue pequefia, la relacion de
precios entre los productos manufacturados
nacionales y los importados practicamen-
te no varid en el Gltimo afio, mientras que si
cayo0 el cociente entre los productos primarios
(mayormente exportables) y los industriales
(mayormente sustitutos de las importaciones)
(Gréfico 13).

280 -

260

240 4

220 -

180

Feb-03
Abr-03
Jun-03
Ago-03
0Oct-03
Dic-03
Feb-04 |
Abr-04
Jun-04
Ago-04
Oct-04
Dic-04
Feb-05

El primer indicador (productos manufacturados nacionales/ importados) representa la competitividad-precio de la
produccion industrial nacional, que si bien ha caido levemente en los ultimos 2 afos, se ubica aln en niveles bien
superiores a los de la década del ‘90. El indicador “productos primarios/ industriales” refleja parcialmente la rentabilidad
relativa del sector agroexportador y minero frente al productor de manufacturas locales. Este indicador, que habia
subido en 2003 por la fortaleza de la demanda externa de commodities, en 2004 por el contrario retrocedid, si bien
ligeramente (Cuadro A4.5 del Apéndice Estadistico).

Evaluados en Diciembre de 2004, los productos primarios que registraron mayores aumentos anuales fueron los minerales no
metaliferos (21%), en gran medida materiales para la industria de la construccion, merced al dinamismo del sector durante
2004. Estos bienes recuperaron el atraso relativo acumulado en 2002. Luego se ubicaron el petréleo y el gas (16% promedio),
debido a la suba internacional de la energia, atin a pesar de que hacia el final del afio esta tendencia se moderd. En contra-
posicion, los productos agropecuarios cayeron 10% anual, siguiendo la misma tendencia del mercado internacional. En 2004
se autorizo, por primera vez desde la devaluacion, un aumento significativo en el precio mayorista de la electricidad (casi 40%
acumulado, en varias etapas). En cuanto a los productos importados, en el afio 2004 registraron una recuperacion del 7,1%
anual; no obstante, sus precios aun resultan inferiores a los de fines de 2002, debido al retroceso del tipo de cambio nominal
en ese intervalo.

Los precios de las manufacturas nacionales aumentaron 10% anual en 2004. Se destacaron los sectores de tabaco (37%, pues
esta industria fue autorizada a aumentar los precios para recomponer margenes), maquinas y aparatos eléctricos (29%) -este
fue un sector que aumentd sus exportaciones- y productos metalicos basicos (33%), que se encuentra produciendo cerca del
limite de su capacidad instalada. Sdlo dos rubros sufrieron retrocesos anuales (Equipos y aparatos de radio y TV e Impresiones
y grabaciones). En términos generales, si bien tras la devaluacion aumento la competitividad de la industria, lo hizo mas en
los sectores que utilizan relativamente pocos insumos importados (Cuero y Calzado, Madera y Muebles, Alimentos y Bebidas,
Maquinaria y Equipos) (Cuadro A4.9 del Apéndice Estadistico).
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El Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIB), que excluye a los impuestos contenidos en el IPIM, subi6 7,7% anual
a fines de 2004. Por su parte, el Indice de Precios Basicos del Productor (IPP), que representa solo a los bienes producidos en
el pais, avanzd 6,7% en ese mismo periodo. Las variaciones de sus rubros fueron en ambos casos similares a las del IPIM,
observandose las mayores subas, en el tltimo afio, entre los productos manufacturados.

Finalmente, en Marzo de 2005 la inflacién mayorista anual no varié significativamente frente al afio pasado. El IPIM experimen-
t6 una suba del 8,6% anual, liderada nuevamente por los productos manufacturados (9,7% anual), mientras que los importados
subieron moderadamente (5,7% anual). Durante el Gltimo trimestre el IPIM experimentd una variacion positiva del 2,2%.

4. Costo de la Construccion

El Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires (ICC) subid 11,8% anual en el afio 2004. De esta forma, como ya habia
sucedido en 2003, el ICC volvié a superar los incrementos registrados tanto por el IPC como por el IPIM.

Entre los componentes del ICC, el mayor incremento correspondié al capitulo de Materiales (14,8% anual), que a los precios
actuales representa un 56% de la canasta del indice. Esto significa que Materiales tiene ahora una ponderacion 10 puntos
porcentuales mayor que la del afio base de 1993. Los precios de los materiales importados, o bien fabricados con insumos
importados, y los que son derivados del petroleo, siguieron con cierta diferencia la evolucion del tipo de cambio, mientras
que los restantes materiales subieron en general por la fuerte expansion del sector y la recuperacion de los margenes de los
productores.

En segundo lugar se ubicaron los Gastos Generales (que aumentaron 9,2% en 2004), que incluyen rubros diversos previos al
inicio de obra. Finalmente, también crecio el capitulo de Mano de Obra (8% anual), en particular por los aumentos de salarios
decretados por el Gobierno y por la efectivizacion parcial de los trabajadores en situacion informal. De esta forma, en el tltimo
afio el alza del ICC superd con creces a los demas indices de precios, hecho en parte explicado por el aumento de la inversion
en el sector, en un contexto macroeconémico desfavorable a la inversion en otros activos (tasas de interés reales negativas en
un marco de salida de la crisis financiera). Los precios de las propiedades en Buenos Aires y otras grandes ciudades recupera-
ron la mayor parte de la caida sufrida tras la devaluacion, justificando asi un nuevo auge del negocio de la vivienda. La distinta
variacion de sus rubros desde la devaluacion del peso a la fecha, significd que el precio relativo de la Mano de Obra frente a los
Materiales resulte hoy 30% inferior al valor promedio registrado en 2001 (Cuadro 6 y Cuadro A4.8 del Apéndice Estadistico).

CUADRO 6
Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires
Indices (1993 = 100) y tasas de variacion, en % (1)

I-03 136,3 26,9 167,5 36,8 106,7 141 126,7 26,4
II-03 137,6 11,8 167,7 9.3 108,7 14,6 130,0 18,2
IIl - 03 142,6 6,7 170,6 3,9 116,2 10,3 131,8 9,8
IV-03 1477 9,8 174,4 39 123,2 18,9 134,8 11,4
|04 156,2 14,6 182,6 9,0 132,7 24,4 139,0 9,7
104 160,2 16,4 191,6 14,3 132,1 21,5 141,2 8,6
Il 04 162,2 13,7 195,6 14,7 131,9 13,5 1443 oI5
IV 04 165,1 11,8 200,2 14,8 133,0 8,0 147,3 9,3
| 05 172,5 10,4 206,4 13,0 141,2 6,4 156,6 12,7

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



Los datos de Marzo de 2005 muestran una leve desaceleracion en el sostenido ritmo de incremento del ICC. En dicho mes, el
indice registré una suba anual del 10,4%, nuevamente mas marcada en el caso de los Materiales (13%) y menos importante
para la Mano de Obra (6,4% anual en Marzo pasado.)

5. Precios del Producto Interno Bruto

El indice de Precios Implicitos (IPl) del PIB del cuarto trimestre de 2004 (incluyendo los impuestos indirectos), se incremento
7,9% anual, una magnitud levemente inferior a la mostrada durante el trimestre anterior. De esta forma, el afio 2004 cerrd
con un aumento promedio del indicador del 9,2%, muy similar a la cifra correspondiente a 2003. En una comparacion de largo
plazo, el crecimiento del indicador en el tltimo bienio fue de magnitud comparable a la de los afios 1992 y 1993. De acuerdo
a la evolucion de los ultimos meses, se estima que en el primer trimestre de 2005 el aumento del IPI resultaria de magnitud
levemente superior a la del cuarto trimestre de 2004.
En el cuarto trimestre de 2004, los precios implicitos correspondientes a los sectores productores de bienes registraron un
aumento promedio del 5,3% anual; por su parte los sectores productores de servicios crecieron en el orden del 8,1% anual.
Asi, continué la tendencia observada desde 2003, hacia una paulatina recuperacion del precio relativo de los servicios y la
construccion (que son tipicamente no transables) frente a los bienes (que son mayormente transables, total o parcialmente).
De esta forma, en el cuarto trimestre de 2004
la relacion de precios entre los sectores pro-
ductores de bienes y los de servicios retroce-

Tipo de Cambio Nominal de Flotacion di6 2,6% con respecto a su valor de un afio
Dolar de transferencia del Banco Nacion, atras. Durante el aiio 2004, en promedio, esa
promedio comprador/vendedor ($/U$S) relacion cayo 2,1% frente a la cifra correspon-
diente a 2003.
3,15 4
S 6. Tipo de Cambio
3,05 q
S04 Desde principios de 2003 hasta la fecha el tipo
283 de cambio nominal con el délar (TCN) mostro
290 1 una clara tendencia a la baja en el mercado
2,85 1 doméstico. Por esa causa, en los Ultimos dos
250 afos el Banco Central intervino sistematica-
275 mente en el mercado cambiario, comprando
270 — 77—V —7 7 7 —t 7 —T—— ddlares para sostener su precio. De esa forma,

F-03
A-03
J-03
A-03
0-03
D-03
F-04
A-04
J-04
A-04
0-04
D-04
F-05

el Gobierno logrd dos objetivos de politica eco-
nomica: estabilizar con minimas fluctuaciones
el valor del TCN, y preservar a la vez un tipo
de cambio real (TCR) en niveles competitivos
(Gréfico 14). La intervencion en el mercado de cambios se realizd, desde el segundo trimestre de 2004, en parte con recursos
del muy alto superavit fiscal primario (esto es, sin expansion de base monetaria).

En el cuarto trimestre de 2004 el TCN (promedio comprador/vendedor del délar de transferencia del Banco de la Nacion)
alcanzo un valor de $ 2,95. Ello significd una suba del 3,4% con respecto al mismo trimestre del afio anterior. Por otra parte,
durante todo el afio 2004 el TCN promedio resultd de $ 2,92 por délar, una suba de s6lo 0,8% con relacion a su valor promedio
del afio 2003. Esto implica que la economia ha funcionado con una alta estabilidad cambiaria en el ltimo bienio, si bien hubo
fluctuaciones de hasta 5% mensual con respecto al valor promedio del TCN.

Es importante destacar el funcionamiento del sistema de flotacion en los Gltimos 2 afios. En macroeconomia se reconoce
la importancia de un buen sistema de precios relativos, los que deben actuar como sefiales hacia los agentes para lograr la
eficiencia en la asignacion de recursos, tanto desde el punto de vista sectorial (entre bienes transables y no transables), como
en su uso intertemporal (aplicacion al consumo o al ahorro). En la teoria se postula, a la vez, que esos precios deberian ser su-
ficientemente estables, evitando las grandes transferencias de ingresos resultantes de periodos de alta inflacion, y respetando
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a la vez los principales equilibrios macroeconémicos: el externo, el interno y el fiscal. Siendo el tipo de cambio probablemente
el precio mas importante de la economia, adquiere gran relevancia tanto su valor como su grado de varianza. Para analizar
la volatilidad anual del TCN, en el Grafico 15 se presenta el promedio trimestral movil de la dispersion —o desvio estadistico
estandar- del indicador.

Se advierte claramente que la dispersion del TCN con respecto a su valor promedio anual mavil fue cayendo rapidamente,
desde niveles del 10% a principios de 2003,
hasta menos del 2% de su valor a fines de
2004 (unos 5 centavos de peso). La baja vola-

tilidad durante el ultimo bienio le ha permitido Volatilidad anual del Tipo de Cambio Nominal
a la economia potenciar los efectos expan- con el Dolar

sivos derivados del sostenimiento de un tipo Promedio trimestral movil, en porcentaje

de cambio real competitivo. Adicionalmente,

en el Cuadro A4.10 del Apéndice Estadistico 1%

se presentan distintas estimaciones del tipo 12%

de cambio real bilateral con Estados Unidos,
Brasil y Europa.

10% -

8% 4

7. indices de Precios del Comercio &% 1
Exterior y Términos del Intercambio % |

2% 4

De acuerdo con las estimaciones del INDEC,

en el cuarto trimestre de 2004 los precios 0%
promedio de las exportaciones de bienes (ex-

presados en délares) aumentaron 2,4% anual,

mientras que los de las importaciones subie-

ron en una proporcion del 8,9% anual en el

mismo periodo. En la comparacion con el trimestre inmediato anterior, las variaciones respectivas fueron menores, negativas
para las exportaciones (-2,1%) y positivas (1,2%) para las importaciones. A pesar de esta reciente evolucion negativa, cabe
sefialar que, en una perspectiva de mas largo plazo, los precios de las exportaciones durante todo el afio 2004 se ubicaron 9%
por sobre su nivel promedio del afio base de 1993, mientras que los de las importaciones fueron 6,3% menores que en dicho
periodo. En el Grafico 15 se percibe claramente como, en la segunda mitad de 2004, tendio a cerrarse la brecha entre ambos
indices de precios, brecha que habia aparecido a mediados de 2002 (Cuadro 7 y Grafico 16).
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En el Cuadro A4.11 del Apéndice Estadistico se presenta el indice de precios de las Exportaciones desagregado por grupo de
productos. En el cuarto trimestre de 2004 los precios de los productos primarios disminuyeron notablemente (-14% anual), su-
mando una nueva caida a la del trimestre inmediato anterior. Las manufacturas de origen agropecuario mostraron igualmente
un retroceso del 8% anual, acumulando una pérdida del 19% contra el segundo trimestre de 2004 (hecho relevante puesto que
aun conforman el principal rubro de las ventas externas). Los precios de las manufacturas industriales crecieron significativa-
mente (12% anual) en el cuarto trimestre de 2004, si bien se hallan ain en niveles que son inferiores a los de la década del
’90; en este caso, la suba de precios coincidié con un incremento de las cantidades exportadas. Finalmente, los combustibles
y otros derivados del petrdleo escalaron 43% anual en el cuarto trimestre, para tocar valores nominales récord historicos; sus
precios se ubicaron, en términos relativos, muy por arriba de los correspondientes a 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 cayeron 2% anual en el cuarto trimestre de 2004, aunque aumentaron minimamente frente al trimestre
inmediato anterior. Asi, interrumpieron la tendencia a la baja que arrastraban desde 1996. Sin embargo, todavia se ubicaron
como el grupo de precios relativos mas bajos. Los Bienes Intermedios, que también caian hasta 2003, revirtieron francamente
esa tendencia y subieron 24% anual en el cuarto trimestre de 2004. Los precios de los Combustibles y lubricantes importados
se incrementaron 22% anual en el mismo periodo, ubicandose en los niveles relativos mas altos, aunque inferiores a los de
los combustibles exportados. Las Piezas y accesorios para bienes de capital apenas variaron 2% anual, situandose en niveles
relativos superiores a los de los propios Bienes de Capital. Por Gltimo, los precios de los Bienes de Consumo continuaron recu-
perandose en el cuarto trimestre (4% anual). Constituyen tradicionalmente el grupo con menor volatilidad de precios, si bien a



CUADRO 7
Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Indices (1993 = 100) y tasas de variacion, en % (1)

2002 (¥) 91,0 -3,9 86,7 -3,6 105,0 -0,4
2003 (*) 99,7 9,6 87,0 03 114,6 9,2
2004 (*) 109,0 93 93,7 7,7 116,3 1,5
2002 g
I trim. (*) 88,4 -10,3 89,8 3,1 98,4 75 S
Il trim. (*) 87,8 -6,4 86,9 43 101,0 2,2 “
Il trim. (*) 92,4 3,4 86,3 2,2 107,1 -13
IV trim. (*) 95,8 5,2 84,4 2,5 113,5 7.9
2003
I trim. (*) 100,9 14,1 86,1 41 117,2 19,0
Il trim. (*) 96,7 10,1 87,7 0,9 110,3 9,1
Il trim. (*) 98,9 7,0 86,5 0,2 114,3 6,8
IV trim. (*) 102,9 7.4 87,6 38 117,5 35
2004
I trim. (*) 109,1 8,1 90,0 45 121,2 3,4
Il trim. (*) 113,6 17,5 94,3 7,5 120,5 9,3
Il trim. (*) 107,7 8,9 94,3 9,0 114,2 0,1
IV trim. (*) 105,4 2,4 95,4 8,9 110,5 -5,9

(1) Tasas de variacion anual entre precios promedio de cada periodo.
(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.

principios de 2003 habian tocado valores minimos. En el afio 2004 recuperaron en promedio los valores que tenian en 2001,
inferiores sin embargo a los de la década del '90.

En términos generales, la fuerte baja del do-
lar contra el euro de los Ultimos 2 afios, no
se vio reflejada en una suba comparable de

:SIZA.HCO d16 ios del C io Exteri los precios en délares de las importaciones
f |ce§, € _precms IOl Ol (constituidas mayormente por bienes manu-
Evolucion trimestral - Base 1993 = 100 facturados diferenciados). En cambio, esa baja

impactd en mayor medida sobre los precios
de las exportaciones, en particular sobre los

15 1 sectores productores de commodities prima-
g i iGelieipiEal DSl R artaelan rios e industriales. La suba de estos Ultimos
1057 ndice de Precios de Importacion también se explicé por un aumento de la de-
100 manda global, en particular la proveniente de
22 T las principales economias de Asia.

22 . L - De acuerdo con las cifras sefialadas en el pun-

| Y | Y | Y to anterior, en el cuarto trimestre de 2004 los
02 02 02 02 03 03 03 03 04 04 04 04 términos del intercambio (re'aCién entre los
precios de las exportaciones y los de las im-
portaciones) cayeron 5,9% en términos anua-
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les, mientras que perdieron 3,3% con relacion al trimestre inmediato anterior. De todas formas, el indicador pudo adn registrar,
para el promedio del afio 2004, su mejor nivel de los ultimos 20 afios. La fuerte suba de los términos del intercambio habia
comenzado a producirse en 2002, y se revirtid parcialmente a fines de 2004 (Gréafico 17).

Las estimaciones del INDEC sobre el poder de compra de las exportaciones nacionales, y la resultante ganancia (o pérdida) del
intercambio externo (medidas con relacion al afio base de 1993) se presentan en el Cuadro 8. En el afio 2004, las exportaciones
declaradas de mercancias sumaron un valor de U$S 31.608 millones (a los precios de 1993), lo que representd un maximo
histérico para este importante agregado. El poder de compra de esas ventas representd, a los precios vigentes en 2004, una
ganancia resultante del intercambio de U$S 5.150 millones frente a los precios del afio base, puesto que los términos del
intercambio actuales superaron ampliamente a los de entonces. Si esas exportaciones se cotejasen con respecto a los precios
de 2003, la diferencia seguiria siendo favorable y también significativa (U$S 822 millones).

La evolucion positiva de los precios externos durante 2004 le permitio al pais contar con un beneficio extraordinario —como ya
habia sucedido en el afio 2003-, en la forma de un ingreso adicional para los exportadores, o que fue percibido directamente
por el Estado a través de las retenciones. Ademas, los mejores términos del intercambio en dos décadas se obtuvieron dentro
de un contexto macroeconémico de tipo de cambio real competitivo, resultando su impacto mayor que el que se hubiera logra-
do durante la década del '90, cuando el pais contaba con un tipo de cambio real bajo (Grafico 18).

Analizando este efecto en términos del producto, el resultado directo obtenido en 2004 representé aproximadamente un 0,5%
del PIB corriente de ese periodo (medido contra los precios ya altos de 2003). Pero si la comparacion se realizara contra los
precios prevalecientes en 2002 —previamente a la fuerte recuperacion de la economia-, el efecto directo de los buenos precios
externos llegaria hasta aproximadamente 2,3% del PIB del afio 2004.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
Indice de términos del intercambio Efecto de la Variacion de los Términos
Base 1993 = 100 del Intercambio
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CUADRO 8
Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pér-
dida) del intercambio

2002 28.252,1 105,0 29.664,7 1.412,6 -72,9
2003 (%) 29.654,8 114,6 33.984,4 4.329,6 2.917,0
2004 () 31.607,9 116,3 36.760,0 5.152,1 822,5

(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.



