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En Sintesis...




De acuerdo a las proyecciones realizadas, la economia argentina cerraria el
corriente afio con un crecimiento de 6,5%, mientras que la inflacién acumulada,
desde diciembre de 2002 hasta el mismo mes del corriente afio, alcanzaria el
3,8%.

La firme recuperacién del consumo interno y de la inversién continua sosteniendo

el crecimiento de la actividad econdmica.

Si bien todos los sectores productivos mantienen la tendencia positiva
evidenciada a lo largo del corriente afio, la actividad de fa construccion y el

consumo global de servicios publicos se destacan por sobre el resto.

A su vez, la evolucién del precio de la soja incide fuerte y positivamente sobre el
nivel de actividad, estimulando el cultivo, generando divisas y proporcionando

recursaos fiscales.

No obstante la firme recuperacion que vienen experimentando las importaciones
en el corriente afo, adn se mantiene en un “nivel elevado” el saldo positivo de la

balanza comercial.

En el plano fiscal, la mejora de las cuentas publicas se sigue sustentando,

fundamentalmente, en la evolucion positiva de la recaudacion.

A pesar de la elevada liquidez con la que cuentan los bancos y de la mayor
certidumbre sobre el futuro de la economia, el crédito demora su reactivacion.

Sélo aquellos relacionados con el consumo exhiben cierto dinamismo.

El incremento de la demanda de dinero continia absorbiendo la expansion
monetaria, sin mayores repercusiones sobre el nivel de precios ni sobre el tipo de

cambio nominal.

La situacion social contintia evidenciando algunos signos paositivos tales como el
aumento del empleo, como consecuencia del mayor nivel de actividad, y la leve
disminucion del nivel de pobreza, a partir de una cierta estabilidad de precios y

de la paulatina recomposicion de salarios nominales.

En la medida que se consolide la recuperacién del consumo y de la inversion, la

economia argentina alcanzara un sendero de crecimiento sostenido. Para eilo

_4-



serd necesario mantener la disciplina en el frente fiscal-monetario y avanzar en la
resolucion de cuestiones importantes (reestructuracién de la deuda en default y
de! sistema financiero, renegociacion integral de los contratos de los servicios
publicos y reforma fiscal) para dotar a la economia de una mayor previsibilidad,

de manera tal de seguir mejorando el clima de negocios.



Nivel de Actividad Econémica




Sectores Productivos

Actividad Econdémica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)' elaborado
por el INDEC, en septiembre de 2003 la actividad econémica registré un incremento
de 9,4% con respecto a igual mes del afio anterior, convirtiéndose de esta manera
en el décimo mes consecutivo de variaciones interanuales positivas y el que registra

el mayor crecimiento desde el repunte de la actividad.?

Grafico N° 1 Evolucion del EMAE
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Fuente: elaboraciénﬁ bfbpia en base a INDEC.
En términos desestacionalizados, en septiembre del corriente afio, la actividad
econdmica experimentd un incremento de 0,1% con respecto al mes anterior,
alcanzandose asi trece meses consecutivos sin caidas. Por su parte, la serie de

tendencia-ciclo suavizada aumentd 0,2% con relacion a agosto, mientras que en los

' El EMAE es un indice de cantidad de LasPeyres que informa sobre el curso de la actividad
econémica mensual. Utiliza las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993 e intenta replicar
el uso de las fuentes de informacién y métodos de célculo del PIB trimestral y/o anual.

2 Dado que en el presente informe se redne toda la informacién oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacar que, en agosto de 2003, la actividad econémica registro
un incremento de 8,1% con respecto a igual mes del afio anterior.
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primeros nueve meses del afio la actividad registré un incremento de 7,3% con
relacion al mismo periodo de 2002.°

Grafico N° 2 EMAE: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia
suavizada
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Fuente: elaboracién propia e}l bés?é V!NDEC.

* Dado que en el presente informe se retine toda la informacion oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacar que, en términos desestacionalizados, en agosto del
corriente afio, la actividad econémica experimenté un incremento de 0,1% con respecto al mes
anterior, alcanzandose asi doce meses consecutivos sin caidas. Por su parte, la serie de tendencia-
ciclo suavizada aumenté 0,3% con relacién a julio, mientras que en los primeros ocho meses del afio
la actividad registr6 un incremento de 7,0% con relacién al mismo periodo de 2002.
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Confianza de los Consumidores

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) a nivel nacional elaborado por el
Centro de Investigacién en Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella
(UTDT), en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003,
registré una caida de 6,8% con respecto al bimestre anterior. De esta manera se
vuelve a verificar una caida después de dos bimestres consecutivos en el que se

registraron variaciones positivas (en junio del corriente afio alcanzé su maximo
histérico).*

Grafico N° 3 Evolucién del ICC Nacional
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Fuente: elaboracién propia en base a CIF.

El comportamiento evidenciado por el indice a nivel nacional responde a variaciones
negativas en los tres subindices que lo componen. En este sentido, el indice de
Capital Federal mostré una caida del 5,3% en el bimestre bajo analisis con respecto
al bimestre anterior, mientras que en igual periodo, los indices del Interior y Gran
Buenos Aires (GBA) disminuyeron de 8,3% y 7,4%, respectivamente.

* El ICC comenz6 a elaborarse en el afio 1998.



Grafico N° 4 Evolucién del ICC Capital Federal, Interior y Gran Buenos Aires
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Fuente: elaboracion propia en base a CIF.

Finalmente, en el bimestre considerado, la confianza de los consumidores
experimenté un incremento de 56,5% con respecto a igual bimestre del afo anterior.

Mientras que en los primeros diez meses del ano, el mismo evidencié un aumento de
48,6% con relacion al mismo periodo de 2002.

Comercio

El anticipo de los resultados de la Encuesta de Supermercados elaborada por el
INDEC revela que, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2003, las ventas desestacionalizadas a precios constantes de

supermercados registraron un incremento de 4,5% con respecto a igual bimestre del
ano anterior.
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Grafico N° 5 Evolucién de las ventas de supermercados
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Con relacion al bimestre anterior, las ventas desestacionalizadas a precios

constantes aumentaron un 1,2%, mientras que la serie de tendencia-ciclo
experimenté un suba de 1,5%.

Grafico N° 6 Ventas de supermercados: evolucion de la serie
desestacionalizada y de tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Las ventas totales a precios corrientes, en el bimestre bajo andlisis, alcanzaron los
2.671 millones de pesos, lo cual representa un crecimiento interanual de 4,1% y una
reduccion de 4,3% con respecto al bimestre anterior. Mientras que en los primeros
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diez meses del aio, las mismas aumentaron 10,4% con relacién al mismo periodo
de 2002.

Grafico N° 7 Ventas de supermercados: evolucion de los precios y las
cantidades
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo andlisis, los precios no evidenciaron una variacion significativa
(aumentaron 0,2%) respecto a los registrados en igual bimestre del afio anterior. Las
cantidades, por su parte, experimentaron un incremento interanual de 4,3% en el
bimestre considerado, convirtiéndose de esta manera en el segundo bimestre
consecutivo en el que se registra una variacion interanual positiva luego de nueve
bimestres de caidas. En tanto, en los diez primeros meses del afo, los precios se

incrementaron 23,0%, mientras que las cantidades cayeron 12,0%, ambos con
relacion al mismo periodo de 2002.

El anticipo de los resultados de la Encuesta de Centros de Compras (Shopping
Centers) elaborada por el INDEC revela que, en el bimestre que comprende los
meses de septiembre y octubre de 2003, las ventas desestacionalizadas a precios

constantes registraron un incremento de 19,1% con respecto a igual bimestre del
ano anterior.
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Gréafico N° 8 Evolucion de las ventas de centros de compras
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Fuente: elabofécibn propia en base a INDEC.

Con relacion al bimestre anterior, las ventas desestacionalizadas a precios

constantes aumentaron un 1,2%, mientras que la serie de tendencia-ciclo
experimenté una suba de 2,3%.

Grafico N° 9 Ventas de centros de compras: evolucién de la serie
desestacionalizada y de tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEc:

Las ventas totales a precios corrientes alcanzaron, en el bimestre bajo analisis, los
372.9 millones de pesos, lo cual representa un crecimiento interanual de 30,0% y
una disminucion de 7,5% con respecto al bimestre anterior. Mientras que en los
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primeros diez meses del ano, las mismas aumentaron 41,3% con respecto al mismo
periodo de 2002.

Grafico N° 10 Ventas de centros de compras: evolucion de los precios y las
cantidades
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo analisis, los precios se incrementaron 9,2% con respecto a igual
bimestre del afio anterior. Las cantidades, por su parte, experimentaron un aumento
de 19,3% con respecto a igual periodo del afio anterior, convirtiéndose de esta
manera en el sexto bimestre consecutivo en el que se registra una variacién
interanual positiva. En tanto, en los primeros los diez meses del afno, se registraron

incrementos interanuales tanto en los precios (21,3%) como en las cantidades
(17,4%).

La evolucion positiva de las series desestacionalizadas en el bimestre en cuestion,
tanto en el caso de supermercados como en el de centros de compras, confirma la
tendencia favorable que viene registrando el consumo desde mayo ultimo, tras un
largo periodo de depresion fruto de la fuerte crisis por la que atravesaba el pais. En
esta recuperacion juega la estabilidad de precios que conlleva un mejoramiento en
los salarios reales, observandose retornos a los patrones de consumo previos a la
crisis, como por ejemplo la adquisicidon de marcas lideres.
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Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de los Servicios Publicos (ISSP)
elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2003, el consumo global desestacionalizado de estos servicios registro
un incremento de 116% con respecto a igual bimestre del afo anterior,

convirtiéndose de esta manera en el quinto bimestre consecutivo en el que se

verifica una variacion interanual positiva.
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Grafico N° 11 Evolucién del ISSP
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Con relacién al bimestre anterior, el indice experimenté una suba de 2,7%, mientras
que la serie de tendencia-ciclo mostré un incremento de 2,6%. Mientras que en los

primeros diez meses del afio, el consumo global de servicios publicos se incremento

7,1% con respecto al mismo periodo de 2002.

-15-

[enusaiod UoIDBLEA

L




Grafico N° 12 ISSP: evolucién de la serie desestacionalizada y de tendencia-

ciclo
A — —
140
3
% 135
@ 130
3
2125 G
2 —— ISSP desestacionalizado
L :120 ~— Tendencia-ciclo
[ - -
g 8.9 § & 8§ g §.-§ & £
e 4 C 0 — ! 4 | = -
0 2 g % §) 8 3% % .2 é_-,:‘ ? 8 e
T § § £ 3 3 * § § & 8
o £ E %A @ c @ £ £ ; ®

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo andlisis se verifican incrementos interanuales en todos los
sectores que componen el ISSP. Los tres sectores que exhibieron las tasas de
crecimiento mas importantes fueron: peajes (15,5%), transporte de pasajeros
(15,4%) y telefonia (15,4%). El menor incremento interanual se verificd en el servicio
de electricidad, gas y agua, el cual explica el 44,4% de las variaciones del nivel
general, registrando una suba de 8,9%. Resulta importante destacar que, en el
periodo analizado, se produjo un importante incremento en la demanda industrial de

energia eléctrica, principalmente en el interior del pais, como consecuencia del
mayor nivel de actividad.
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Grafico N° 13 ISSP: desemperio sectorial
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)

15.5 154 15.4

1.2

Peajes Transporte de Telefonia NIVEL GENERAL Trasnporte de Bectricidad, gas
pasajeros carga yagua

Fhente: elaboraciéh prdﬁia en base a INBEC.
En términos de subsectores, se verifica que casi todos registraron variaciones
interanuales positivas en el bimestre bajo analisis, excepto el servicio de transporte
de carga en aeronavegacion de cabotaje, el cual sufrié una caida de 12,2%. A su
vez, se advierte que el mayor crecimiento interanual en el bimestre bajo analisis lo
detentaron las llamadas por teléfono celular, las cuales se expandieron un 32,3%.
Cabe notar que el aumento en el numero de llamadas es acompafnado por un

elevado crecimiento en el nimero de teléfonos moviles.
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Grafico N° 14 Desemperio de los principales servicios publicos
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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Fuente: elabora;ian propia en base a INDEC.
Actividad Industrial

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Industrial (EMI) elaborado por el
INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003,
el nivel de actividad industrial registré un incremento de 16,1% con respecto a igual

bimestre del ano anterior.
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Grafico N° 15 Evolucion del EMI
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

| julfago-03 ]
seploct-03

Con relacion al bimestre anterior, la produccién manufacturera crecié 0,7%, tanto en
términos desestacionalizados como en la serie de tendencia-ciclo. Mientras que en

los primeros diez meses del afio, la misma se incrementé 16,7% con relacién al
mismo periodo de 2002.

Los factores que inciden sobre el desempefio de la actividad industrial son la
recuperacion del consumo interno y las mayores posibilidades de exportaciéon. Estos
componentes de la demanda se ven estimulados por la estabilidad de precios, que
contribuye a mejorar la capacidad adquisitiva de los consumidores, y el
mantenimiento de un tipo de cambio real “alto”, que le otorga al pais mayores
posibilidades de competir en los mercados externos. Si bien algunas condiciones en
el sector financiero han ido normalizandose, restan definiciones que permitan el

retorno del crédito, de manera de consolidar a la inversién como fuerza generadora
de crecimiento.
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Grafico N° 16 EMI: evolucién de la serie desestacionalizada y de tendencia-

ciclo
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Fﬁente: elaboraciéh proﬁia en base a IND_EC.i
Por su parte, la rama industrial con mejor desempefio interanual resulté ser la de
productos de editoriales e imprentas, que experimentd en el bimestre bajo analisis
una notable expansion (47,4%). Tal expansion se origina, principalmente, en la
mayor demanda de papeles para impresion y de impresion de anuncios publicitarios.

También con variaciones interanuales considerables, se ubican dos rubros
vinculados a la construccién: cemento y otros materiales de construccion, cuyas
producciones se incrementaron mas de un 39,0%. El dinamismo que ha venido
mostrando el sector de la construccion repercutio, como era de esperar, sobre el
desarrollo de estas ramas. La demanda interna proviene principalmente de obras
domésticas de construccion o refaccion y, en menor medida, de aumento de pedidos
de empresas constructoras y hormigoneras.

La industria metalmecanica excluida la automotriz, y la rama de tejidos, también
crecieron de manera significativa, registrando incrementos interanuales de 38,0% y
34,2%, respectivamente. El mayor nivel de actividad de la industria metalmecanica
responde, en gran medida, a la mayor demanda local de maquinaria agricola como
consecuencia de la mejor posicion en la que se ubicd el sector a partir de la
devaluacion de la moneda, y también por la mayor demanda de maguinas-
herramientas. A su vez, el mayor dinamismo del sector genera sobre si mismo

derrames positivos, puesto que la mayor produccion de bienes de capital demanda
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insumos de partes y componentes fabricados por la misma rama metalmecanica. En
lo que a tejidos se refiere, la evolucion positiva responde, en gran parte, a la mayor
demanda interna, aunque en el corto plazo podria verse afectada por la competencia

de productos importados, en particular aguellos provenientes de Brasil.
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Grafico N° 17 EMI: desempeiio de las ramas industriales
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Por otro lado, en el bimestre en cuestion, sélo dos rubros (lacteos y petréleo
procesado) sufrieron un retroceso en el nivel de actividad con respecto a igual

bimestre del afio anterior. La mayor caida se registra en la elaboracion de productos
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lacteos (5,3%). Este resultado responde, en gran medida, a la escasa disponibilidad
de materia prima como consecuencia del abandono de la actividad por parte de un
importante numero de tambos para dedicarse a la agricultura, principalmente, al

cultivo de soja, atraidos por su mayor rentabilidad.

Con respecto a la evolucidon de la utilizacion de la capacidad instalada de la
industria, segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2003, la misma experimenté un incremento de 9 puntos porcentuales con
respecto a igual bimestre del afio anterior, empleandose en el bimestre considerado

el 68,2% de la capacidad instalada de la industria.

Grafico N° 18 Evolucion de la utilizacion de la capacidad instalada
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Fuente: elabo;écioﬁ ;;ropia en base a INDEC.
Con relacién al bimestre anterior, el crecimiento en el uso de la capacidad instalada
alcanzé 2 puntos porcentuales. Mientras que en los primeros diez meses del afno, la
industria operd a un 64,2% de su capacidad instalada, superando ampliamente (en
casi 10 puntos porcentuales) a la registrada en el mismo periodo de 2002, la cual se
ubico en torno al 54,7%.

Analizando la utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales, se
advierte que el sector de la industria metalica basica (acero crudo y aluminio
primario) utilizé plenamente su capacidad en el bimestre bajo andlisis, con un 94,0%
de utilizacion, mientras que, por el contrario, la capacidad utilizada por la industria

automotriz en el mismo periodo aun resulta baja (25,9%).
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Grafico N° 19 Utilizacién de la capacidad instalada por bloques sectoriales
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Como era de esperar, las variaciones en el uso de la capacidad instalada
acompanan los movimientos en el nivel de actividad por blogues sectoriales. Asi, en
el bimestre bajo andlisis, las bloques que presentan las mayores variaciones
interanuales en la utilizacion de la capacidad instalada fueron el de edicién e
impresién (28,0 puntos porcentuales), el de la industria metalmecanica excluida la
automotriz (17,1 puntos porcentuales), el de los minerales no metalicos (16,2 puntos

porcentuales) y el de textiles (12,4 puntos porcentuales).
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Grafico N° 20 Utilizacién de la capacidad instalada por bloques sectoriales
(variacién en puntos porcentuales con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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Fuente: elaboracion 7propia en base a INDEC.

Los bloques de alimentos y bebidas, papel y carton y vehiculos automotores
evidencian un menor dinamismo. Mientras tanto, el bloque de refinacidon de petréleo,
segundo sector en utilizacion de capacidad instalada, presenta una variacion
negativa en la utilizaciéon de la misma, como resultado del magro desemperio del

bloque en bimestre bajo analisis.

Actividad de la Construccion

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién
(ISAC) elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de
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septiembre y octubre de 2003, la actividad de la construccion registré un importante
incremento de 44,3% con respecto a igual bimestre del afo anterior.

Grafico N° 21 Evolucion del ISAC
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Con relacion al bimestre anterior, la actividad en términos desestacionalizados
aumentd un 7,5%, mientras que la serie de tendencia-ciclo experimentd un
incremento de 7,4%. En tanto, en los primeros diez meses del afio, la actividad de la
construccion crecié un 38,3% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

El repunte que muestra el sector de la construccion, que se ha ido manifestando a lo

largo de 2003, se sustenta en pequefias obras domésticas y reinicio de obras
publicas.
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Grafico N° 22 ISAC: evolucién de la serie desestacionalizada y de tendencia-
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Fueﬁte: elabd?aéién propia en base a INDEC.

Al analizar la evolucion que experimentaron los distintos bloques que componen el
ISAC, se verifica que, en el bimestre bajo analisis, todos ellos registraron variaciones
interanuales positivas. Adicionalmente, se verifica un destacado dinamismo tanto de
la obra privada como de la publica, tomando impulso las obras viales.

Grafico N° 23 ISAC: desempeiio de los bloques
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Por otra parte, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de
2003, los despachos al mercado interno de insumos de la construccidon registraron
variaciones interanuales positivas. El mayor incremento se verifica en ladrillos
huecos (64,9%), mientras que los demas rubros aumentaron de manera pareja, en

términos relativos, mostrando subas interanuales de entre 36,6% y 41,8%.

Grafico N° 24 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la
construccion
(variacién porcentual con respecto a igual bimestre del afno anterior)
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Agricultura y Ganaderia

Segun la Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA), la faena de
ganado bovino, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre
de 2003, alcanzé 2.280.874 cabezas, lo cual representa un incremento de 23,6%
con respecto a igual bimestre del afio anterior, convirtiéendose en el segundo
bimestre consecutivo en el que se verifica una variacion interanual positiva. De esta
manera, la faena de ganado bovino continua con la tendencia positiva evidenciada a

lo largo del corriente ano.
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Grafico N° 25 Evolucidon de la faena bovina
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Fuente: elaboracién propia en base a ONCCA.

Con relacion al bimestre anterior, la faena de ganado bovino en términos
desestacionalizados experimentd una suba de 8,5%, transformandose de esta
manera en el quinto bimestre consecutivo en el que se verifica una variacion
positiva. En tanto, en los primeros diez meses del afio, la misma alcanzé 10.145.212

cabezas, lo cual implica un incrementé de 5,3% con relaciéon al mismo periodo de
2002.
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Grafico N° 26 Faena bovina: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.

Estimaciones preliminares de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentacion (SAGPyA) indican que la Camparia Agricola 2003/04 se caracterizaria
por un nuevo aumento de la superficie destinada al complejo oleaginoso, dado
principalmente por un fuerte incremento en el cultivo de soja. También creceria la
superficie cubierta con mani, en tanto la extension cultivada con el girasol

retrocederia por dificultades climaticas verificadas en la época de siembra.

Los severos problemas derivados de la falta de humedad en las provincias del centro
y norte del pais, determinaron la sustitucion de areas, inicialmente concebidas para
maiz y girasol, por soja. De esta forma, el cultivo de soja concretaria la mayor area
sembrada de su historia. En este sentido, las ultimas estimaciones de la SAGPyA
prevén un incremento de 9,1% con respecto a la registrada en la campana anterior.
Asi, la superficie a sembrar se aproximaria a 13.750.000 hectareas. La concrecion
de esta superficie se sustenta en |la favorable ecuacion econdmica que presenta en
la actualidad el cultivo, originada en la devaluacién de la moneda y en la evolucion
del precio internacional, y en la ocupacion de areas inicialmente destinadas a trigo,
maiz y girasol que no se pudieron implantar por la falta de lluvias adecuadas. Si bien
la continuacion de la sequia estd demorando las siembras, la dilatada época de
implantacion y la plasticidad de los nuevos materiales permitiria a la oleaginosa
arribar a la extension estimada.
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Gréfico N° 27 Evolucién del precio FOB de la soja
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Fuente: elaboracién propia en base a SAGPyA.

Por su parte, para el cultivo de girasol se prevé una disminucién de 9,6% en la
superficie a sembrar con respecto a la camparia anterior, que de concretarse en su
totalidad alcanzaria 2,2 millones de hectareas. Para la confirmacion de esta
intencion de siembra debera seguirse la evolucion del clima, sobre todo en la
provincia de Buenos Aires, donde se aguarda importantes aumentos en el sudoeste
y, en menor medida, en el centro sur de La Pampa.

En tanto, para el mani, se estima que se lograria implantar para esta campana una
superficie cercana a 190.000 hectéreas. Esta cifra muestra un incremento de 21,0%
con respecto a la registrada en la campaia anterior, basada fundamentalmente en

las satisfactorias cotizaciones que tiene este cultivo.

Dentro de los cultivos de cereales, la superficie sembrada con maiz caeria un 5,6%
con respecto a la registrada en la campafa anterior, previéndose implantar
2.910.000 hectareas (grano y forraje). Se estima que la superficie que se dedicara a
la cosecha de grano rondaria 2.310.000 hectareas, mientras que las 600.000
hectareas restantes se destinaran a forraje.

El trigo, con un area cubierta de 6,0 millones de hectareas, de las cuales se
recogeria 5,7 millones, produciria un volumen que oscilaria entre 11,3 y 11,8
millones de toneladas. La prolongada sequia en gran parte de la region triguera
ocasiond una severa reduccidon del area a cosechar estimada en algo mas de

300.000 hectareas.
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Finalmente, con respecto a los cultivos de cosecha fina, tanto cereales como

forrajeros, ocuparian un area 3,1% inferior a la registrada en la campafa anterior.
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Precios
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Precios Minoristas

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003, el indice
de Precios al Consumidor (IPC) para la Capital Federal y los partidos que integran el
Gran Buenos Aires elaborado por el INDEC registré un aumento de 0,3% con
respecto al bimestre anterior. Con relaciéon a igual bimestre de 2002, el IPC
evidencid un incremento de 3,7%. Mientras que en lo que va del afo, los precios
minoristas aumentaron 3,2% con relacién a diciembre de 2002.

Grafico N° 28 Evolucién del IPC
(variacién porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo andlisis, los precios de los bienes (que representan el 53% de la
canasta) experimentaron un aumento de 0,7% con relacién al bimestre anterior,
mientras que los de los servicios (que representan el restante 47,0%) sufrieron una
caida de 0,3%, dentro de los cuales los precios de los servicios publicos registraron
una leve variacion negativa de 0,1% y los de los servicios privados registraron una
baja de 0,5%. En el acumulado del afio, los bienes aumentaron un 28% y los
servicios un 3,9%, dentro de estos ultimos los precios de los servicios privados
aumentaron un 4,3% y los de los servicios publicos un 2,8%.



Grafico N° 29 IPC: desempeiio por componente
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Durante el bimestre bajo analisis, el rubro mas afectado fue el de indumentaria, el
cual registré un incremento de 2,2% con relacion al bimestre anterior, seguido por el
de alimentos y bebidas con una variacion positiva de 1,4%. Los rubros de
esparcimiento y de equipamiento y mantenimiento del hogar evidenciaron una
disminucion de 2,3% y 0,4%, respectivamente.

A5



Grafico N° 30 IPC: desempeiio por capitulo
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Precios Mayoristas

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003, el indice
de Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC registré un
incremento de 0,8% con respecto al bimestre anterior. Con relacién a igual bimestre
de 2002, IPIM experimentd una caida de 2,8%. Mientras que en lo que va del afo
los precios mayoristas bajaron un 0,8% con relacién a diciembre ultimo.



Grafico N° 31 Evolucion del IPIM
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Fuente. Elaboracion propia en base a INDEC.

La variacion bimestral positiva estuvo explicada tanto por un incremento en los

precios de los productos nacionales (0,8%) como en los precios de los productos

importados (1,2%). Dentro de los productos nacionales, el mayor aumento

verificd en

los productos primarios (1,8%), mientras que

manufacturados y la energia eléctrica registraron un leve aumento (0,4%).

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Grafico N° 32 IPIM: desempeiio por componente
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Sector Externo
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Comercio Exterior

De acuerdo con los datos que se desprenden del informe Intercambio Comercial
Argentino elaborado por el INDEC, las exportaciones, en el bimestre que comprende
los meses de septiembre y octubre de 2003, alcanzaron los 4.791 millones de
délares corrientes, lo que representa un incremento de 4,6% con respecto a igual
bimestre del afio anterior. Este resultado surge como consecuencia de un

incremento combinado de los precios (3,0%) y de las cantidades (1,0%) de los
productos exportados.

Grafico N° 33 Evolucién de las exportaciones
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En términos desestacionalizados, las exportaciones en el bimestre bajo analisis con

respecto al bimestre anterior, registraron una caida de 3,0%, mientras que la serie
de tendencia-ciclo, experimenté un leve descenso (0,7%).
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Grafico N° 34 Exportaciones: evolucion de la serie desestacionalizada y de
tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En tanto, en el bimestre bajo analisis las exportaciones de Productos Primarios
registraron un incremento interanual de 2,0%, que surge como consecuencia de un
incremento de los precios (12,9%) y una disminucion de las cantidades (9,7%) de los
productos exportados. Dentro de los Producto Primarios, se destacan los aumentos
evidenciados por las ventas externas de: cereales (33,7%), mineral de cobre y sus
concentrados (80,6%), y los pescados y mariscos sin elaborar (77,1%).

Por su parte, el comportamiento exhibido por las exportaciones de Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA), las cuales registraron un incremento interanual de
12,3%, fruto un incremento combinado de los precios (10,3%) y de las cantidades
(1,8%), queda determinado por cuatro rubros que presentan una elevada
participacion en el total: grasas y aceites (26,8%); carnes y sus preparados (17,8%);
residuos y desperdicios de la industria alimenticia (7,7%); y pieles y cueros (-2,3%).

En el bimestre considerado, el rubro Combustibles y Energia registré una caida de
5,7% con respecto a igual bimestre del afio anterior, que surge por una disminucién
de los precios (4,9%) y de las cantidades (0,8%) de los productos exportados. A su
vez, dentro de este rubro se destacan las mermas producidas en las ventas externas
de petréleo crudo (20,9%) y carburantes (4,6%).
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Por ultimo, en el bimestre bajo andlisis, las exportaciones de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI) experimentaron una mejora de 3,5% con respecto a igual
bimestre de 2002 que surge como consecuencia de una caida de los precios (3,1%)
y un aumento de las cantidades (6,8%) de los productos exportados. El desemperio
evidenciado por este rubro responde, en gran medida, a las mayores ventas
externas de: productos quimicos y conexos (18,7%) y de materias plasticas y sus
manufacturas (24,1%). Sin embargo, también se produjeron algunos descensos,
entre los que se destacan: metales comunes y sus manufacturas (-34,2%); material

de transporte terrestre (-11,6%); y maquinas y aparatos, material eléctrico (-7,8%).

Las importaciones en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre
de 2003 alcanzaron un valor de 2.752 millones de délares, lo que representa un
crecimiento de 72,5% con respecto a igual bimestre del afio anterior. El valor de las
importaciones continia recuperandose aunque se mantiene por debajo del promedio
de la Ultima década. El incremento interanual en el valor de las importaciones
responde, fundamentalmente, al fuerte aumento de las cantidades importadas

(70,0%), ya que los precios de los productos importados experimentaron una leve
aumento de los precios (1,5%).

Grafico N° 35 Evolucidon de las importaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En términos desestacionalizados, las importaciones del bimestre bajo analisis con

respecto al bimestre anterior, registraron un aumento de 15,4%, mientras que la
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serie de tendencia-ciclo, que crece ininterumpidamente desde el periodo que
comprende los meses de julio y agosto de 2002, experiment6 una suba de 4,5%.

Grafico N° 36 Importaciones: evolucién de la serie desestacionalizada y de
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
En el bimestre en cuestion crecieron las importaciones de todos los usos
econdmicos con respecto a igual bimestre del afio anterior. Por su importancia en el
total importado se destaca el aumento interanual experimentado por las
importaciones de Bienes Intermedios (47,4%), que surge basicamente de un
incremento de las cantidades (47,1%) de los productos importados, ya que los
precios practicamente no evidenciaron variacion alguna (0,2%). Dentro de los Bienes
Intermedios se destacan las importaciones de suministros industriales, las cuales
evidenciaron un importante incremento (48,3%).

En términos interanuales, las importaciones de Bienes de Capital, al igual que en los
ultimos periodos, experimentaron un importante crecimiento (112,6%), resultado de
un aumento de las cantidades (122,4%) y una caida de los precios (-4,4%), a pesar

de que las importaciones de equipos de transporte industrial cayeron un 23,3%.

Por su parte, en el bimestre bajo analisis los Bienes de Consumo mantuvieron la
recuperacion iniciada en marzo luego de varios meses de caida y registraron un
incremento de 152,0% con respecto a igual bimestre del afio anterior, fruto de un
aumento de las cantidades y de los precios de los productos importados de 117,8 y
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15,7, respectivamente. Las importaciones de bienes de consumo no especificados
no duraderos experimentaron el mayor incremento, aunque los no especificados
duraderos también tuvieron un destacado desempefio.

Los niveles alcanzados por las exportaciones y por las importaciones en el bimestre
analizado determinaron un superavit comercial por 2.039 millones de délares (947
millones de dblares menor que el registrado en el mismo bimestre del afio anterior).
En los primeros diez meses del afio, el saldo positivo de la balanza comercial
alcanz6 un valor de 13.577 millones de doélares (563 millones de dolares menor que
el registrado en el mismo periodo del afio anterior). Este resultado responde,

fundamentalmente, al importante incremento de las importaciones evidenciado a lo
largo del corriente ano.

Gréafico N° 37 Evolucion del saldo comercial
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo andlisis se registraron superavits comerciales con todos los
bloques y con los principales socios comerciales de nuestro pais, excepto con el
Mercosur, que presentd un saldo negativo de 47 millones de ddlares. El saldo
comercial positivo mas significativo se verificé con Chile, seguido muy de cerca por
la Unién Europea (UE). El primero se convirti6 en uno de los compradores mas
importantes de Combustibles y Energia, mientras que el segundo se destacd por su
importante demanda de MOA, convirtiéndose en el bimestre considerado en el
principal comprador con mas de 30% de la demanda de este tipo de productos. A su
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vez, la UE fue el principal comprador de Productos Primarios. El Mercosur continug
siendo el principal destino de las MOI, pese a la caida en la exportacién de la
industria automotriz. Asimismo, en el bimestre en cuestion, Brasil fue el principa|
comprador de nuestro pais con un volumen de exportaciones equivalente a 850

millones de ddlares.

Por ultimo, en lo que respecta a las importaciones, ei Mercosur continud siendo el
proveedor mas importante en todos los usos econdémicos, destacandose entre éstos

los Bienes Intermedios.

Términos de Intercambio

Segun el INDEC, el indice de los términos del intercambio, que mide la relacion entre
los indices de precios de exportacion e importacion, registré en el tercer trimestre de
2003 una suba del 5,8% con respecto a igual trimestre del afio anterior; mientras que
en los nueve primeros meses del afo, el mismo aumenté 10,8% con relacién al
mismo periodo de 2002. Respecto al trimestre anterior, el indice no experimentd

variacion alguna.
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Sector Financiero
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Sector Bancario

Préstamos

Segun datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), las tasas de
interés activas comenzaron a contraerse en el primer bimestre del afio,
registrandose una caida acumulada al bimestre que comprende los meses. de
septiembre y octubre de 16 puntos porcentuales. Luego de una abrupta caida (7,5
puntos porcentuales) en el bimestre que comprende los meses de julio y agosto con
respecto al bimestre anterior, en el periodo bajo analisis la reduccién alcanzé 3,4

puntos porcentuales, ubicandose de esta manera en torno al 11,6% nominal anual.

A pesar la evolucidn decreciente de las tasas de interés, la recuperacion del crédito
se demora. En el bimestre bajo analisis se produjo una nueva caida con respecto al
bimestre anterior en el volumen de préstamos al sector privado, si bien menor en
relacién a la registrada en bimestres anteriores. Esto Ultimo podria estar indicando la
existencia de un piso moderadamente superior a los 30.000 millones de pesos en el
étock de préstamos.

Los intentos de los bancos por reactivas el crédito, dado el alto grado de liquidez
disponible, han sido permanentes, pero no arrojaron los resultados esperados. Los
mayores logros obtenidos se ubican en los créditos personales y tarjetas de crédito,
por el lado del consumo, y en adelantos a pequefias empresas, en general, a corto

plazo.

La escasez de alternativas rentables para los inversores, junto con requisitos legales
muy restrictivos para las pequefias y medianas empresas para el acceso a
préstamos, y tasas de interés aun elevadas, aparecen como los principales factores
que limitan el restablecimiento de la funcidon de intermediacion de las entidades

financieras y obstaculizan el crecimiento econémico fundado en inversiéon productiva.
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Grafico N° 38 Evolucion del stock de préstamos al sector privado y de las
tasas activas
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
En el bimestre que comprende los meses de julio y agosto del corriente afo se
verificd una leve mejoria en el crédito, pero la misma no se consolidd, ya que en el
periodo bajo andlisis volvid a descender. En lo que va del afio, el stock de préstamos
experimentd una caida de 10,3%, equivalente a aproximadamente 3.500 millones de

pesos corrientes.

Entre las lineas de crédito que registraron un crecimiento considerable en el
bimestre bajo andlisis con respecto al periodo anterior, se destacan: tarjetas de
crédito, préstamos personales y adelantos en cuenta corriente. La evolucion positiva
de los créditos por medio de las tarjetas responde, en gran medida, a las
considerables reducciones en sus tasas de interés,®> que comenzaron a registrarse
en septiembre luego de que el gobierno dispusiera la devolucidon de IVA a las
compras con tarjetas de crédito, bajo la condicion de que las empresas que las

financian bajen los intereses que cobran a tal efecto.

Por otro lado, en el bimestre bajo andlisis, los préstamos hipotecarios y prendarios
continuaron en descenso, manteniendo la tendencia evidenciada a lo largo del

corriente afno, y repercutiendo negativamente sobre el stock y calidad de los activos

® Por ejemplo, algunas tarjetas de crédito relanzaron los planes de cuotas sin intereses.
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durables. Los documentos a sola firma también registraron una caida, pero ésta fue

mas moderada.

Grafico N° 39 Evolucién de los préstamos al sector privado por subtipo de

préstamo
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Fuénte: Elaboracién propia en base a BCRA.
Realizando una clasificacion mas amplia, entre préstamos comerciales y de
consumo,® se verifica una desaceleracion de las caidas con respeto al bimestre
anterior de ambas categorias. Incluso, los primeros registraron una significativa
variacién positiva en el bimestre bajo analisis, como consecuencia de mayores

adelantos en cuenta corriente.

® Los préstamos comerciales abarcan los adelantos en cuenta corriente y documentos a sola firma, y
los préstamos para consumo incluyen los préstamos hipotecarios, prendarios, personales y tarjetas
de crédito.
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Grafico N° 40 Evolucidén de los préstamos al sector privado por tipo de
préstamo
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: Elaboracion propia en b;se a BCRA.

Depésitos

El bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003 mostré un
leve crecimiento en el stock de depésitos en pesos del sector privado con respecto al
bimestre anterior. Este comportamiento estuvo compuesto por movimientos dispares
entre distintos tipos de depésitos, presentando los depodsitos a la vista’ una
evolucion positiva y los plazos fijos un desempefio negativa en el periodo

considerado.

Los depésitos a la vista del sector privado han crecido continuamente con respecto
al bimestre anterior desde el segundo bimestre del corriente afio, incrementandose
en algo mas de 5.500 millones de pesos en el periodo que abarca el primero y el
quinto bimestre, a partir del buen desemperio evidenciado tanto por los depdsitos en

cuenta corriente como por los depésitos en caja de ahorro.

Con respecto a los plazos fijos excluidos CEDROS, se verifica que la tendencia
creciente evidenciada en los Ultimos meses se quebrd en el bimestre bajo analisis,
registrando una caida de 3,4% con respecto al bimestre anterior. Sin embargo,

resulta importante destacar que éste se produjo especificamente en el mes de

" Incluye depésitos en caja de ahorro y cuenta corriente.
-49-



septiembre, en tanto que en octubre los plazos fijos comenzaron a crecer

nuevamente.

Grafico N° 41 Evolucién de los depésitos en entidades financieras por tipo de

depésito
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Fﬁénte: Elaboracion propia en base a éCRA
La escasa flexibilidad de los plazos fijos junto con la evolucidon decreciente de las
tasas pasivas contribuyo a la caida de este tipo de colocaciones, por implicar esta
alternativa un costo de oportunidad despreciable. La continua caida en las tasas
pasivas, registrada desde el segundo bimestre de 2003, como consecuencia del alto
grado de liquidez del sistema bancario,® se desaceleré en el bimestre bajo anélisis.
De hecho, en el mes de octubre se evidencid una leve suba en la tasa de interés
ofrecida por los depésitos a plazo, concomitante a la mejoria en los saldos de los
mismos. Ademas, debe tenerse en cuenta que el rendimiento de los plazos fijos en

términos reales es aun mas bajo, ya que la inflacion ha sido positiva.

® Los factores que impactaron en la liquidez del sistema bancario fueron la liberaciéon de encajes, la
expansion de la base monetaria y la caida en las tasas de corte de las Lebac. Esto ultimo porque, al

-50-



Gréafico N° 42 Evolucion de las tasas de interés pasivas
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

Sector Monetario

Oferta y demanda de dinero

De acuerdo con datos publicados por el BCRA, el incremento en la oferta de base
monetaria en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de
2003 alcanzé 2.183 millones de pesos, constituyéndose de esta manera en la mayor
expansion del afio. Entre los factores que explican este resultado se destacan la
continuidad del proceso de rescate de cuasimonedas, iniciado en el tercer trimestre
del corriente ano, y el incremento en el crédito al sector pt]blico,g concentrado,

basicamente, en el mes de octubre.

Por su parte, la demanda de base monetaria experimentd en el bimestre bajo
analisis una variacion positiva y mayor a la del bimestre anterior. La composicion de
este aumento se revirtid en relacién al bimestre anterior, pasando a ser los depésitos

de los bancos en cuenta corriente en el BCRA los que presentaron la mayor

carecer de otras posibilidades de colocacién, los bancos invierten en letras, con lo cual si disminuye
su rendimiento, se ven obligados a disminuir las tasas pasivas.

? Incluye el crédito neto externo e interno al sector publico.
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expansion, siendo menor el aumento en la circulacién monetaria. La expansion de
las reservas bancarias en mas de 2.000 millones de pesos es una manifestacion

mas de la significativa liquidez del sistema.

Las variaciones en la oferta de base monetaria del bimestre fueron inferiores a las de
la demanda, desequilibrio que se saldd por medio de emisién de Lebac y compra de
divisas al sector privado. Resulta importante destacar que en el mes de septiembre,
por unica vez en el afno, hubo exceso de oferta monetaria, el cual fue absorbido por

emision de Lebac.

Cuadro N° 1 Oferta y Demanda de Dinero
(flujo en millones de pesos corrientes)
Ene/’f:'_e_br W#Ilifar/Abr _May/Jun Jul/Ago - Sep/Oct

Oferta de Base Monetaria 890 49 2010 1793 2183

Sector Publico -589 143 -243 266

Sector Financiero -263 -278 -356 -364

Rescate de cuasimonedas(*) 0 0 2.103 1.858

Ofros 161 87 506 34

Demanda de Base Monetaria 1.012 1.311 6.200 2.138

Circulacién monetaria 85 958 2.402 2.627

Cuenta corriente en el BCRA 927 354 3.798 -488
Desequilibrio (exceso de demanda) 1.703 1.360 4.189 345 951 -

Compra neta de divisas al sector privado 2.585 1.817 5.136 1.909 1748
Lebac -883 -157 -946 -1.563 = -798

(*) Valor de rescate
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

En cuanto a los factores explicativos de la base monetaria, en el comportamiento
bimestral no se encuentran significativas modificaciones en relacién a lo ocurrido en
el bimestre anterior: influyeron, principalmente, la compra neta de divisas al sector
privado y el rescate de cuasimonedas. La diferencia mas notoria reside en que, en el
periodo considerado, la emision de Lebac se redujo drasticamente (48,9%) con

respecto al bimestre anterior. Por otra parte, se presenté un saldo positivo en la
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oferta de base monetaria al sector publico que casi duplica al del periodo previo. El
efecto del crédito al sector financiero, negativo por cancelacion de redescuentos,
continud siendo de magnitud inferior comparado con los demas factores analizados,
pero esto fue particularmente importante para el periodo analizado, puesto que,
adicionalmente, se experimentd una disminucion abrupta (75,3%) con respecto al
bimestre anterior.

En el bimestre bajo andlisis, se mantuvo el crecimiento del stock de letras del BCRA,
a pesar de que la tasa promedio de las mismas convalidada por el mismo en dicho

,'° experimentando una caida con

periodo fue de tan solo de 3,4% nominal anua
respecto al nivel registrado en el bimestre anterior. Este dato es indicativo de la
disponibilidad de fondos en plaza y de la escasez de posibilidades de inversion
rentables. El permanente recorte de tasas de las Lebac contribuye a la caida en las

tasas de interés de mercado, dadas las escasas alternativas rentabilidad-riesgo

atractivas.
Gréafico N° 43 Factores explicativos de la base monetaria
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
La base monetaria ampliada (base monetaria mas cuasimonedas) repunté en el
bimestre bajo andlisis un 3,0% como consecuencia de una mayor expansion en |a

base monetaria, tras ampliarse sélo levemente en el periodo que comprende los

'% El dato corresponde a Lebac a 90 dias.
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meses de julio y agosto, en el cual se produjo un cambio en la composicién en lugar

de una expansion neta de la cantidad de dinero amplia.

Por otra parte, en los tres bimestres durante los cuales se instrumento el rescate de
cuasimonedas, se logrd rescatar el 79,0% del valor nominal existente inicialmente en
circulacion, el cual ascendia a 7.350 millones de pesos. Este proceso se desarrolla

en un contexto monetario calmo.

Grafico N° 44 Variacion de la base monetaria y del rescate de cuasimonedas
(flujo en millones de pesos corrientes)
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Eueﬁie: Elaboracién propia en Iiaiaise a BCRA.
La base monetaria amplia comenzé en el bimestre bajo analisis por encima del punto
medio de la banda de variacion estipulada en el programa monetario del BCRA, lo
cual resulta légico si se considera conjuntamente la mayor actividad economica y la
estabilidad de precios. A lo largo del bimestre la base monetaria amplia se mantuvo
contenida entre estos margenes, cumpliendo con lo establecido, y ubicandose en un

nivel de 44.360 millones de pesos al final del bimestre considerado.
Reservas Interacionales y tipo de cambio

Las reservas internacionales del BCRA, que vienen evidenciando una tendencia
positiva a lo largo del corriente ano, experimentaron en el bimestre que comprende

los meses de septiembre y octubre una leve caida (146 millones de pesos diarios).
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Los saltos en el stock de reservas internacionales del BCRA responden al pago
efectuado por el gobierno al FMI en el mes de septiembre y al posterior reembolso

de los mismos por parte del organismo una vez alcanzado el acuerdo.

Grafico N° 45 Evolucion del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En lo que respecta al tipo de cambio, se advierte que el mismo ha evidenciado una
depreciacion en el bimestre bajo anélisis con respecto al periodo anterior, que lo
ubica en un promedio bimestral de 2,89 $/u$s, reforzando la tendencia ya registrada
en el bimestre anterior. El motivo de tal evolucién se encuentra en la incertidumbre
generada en los mercados, previo a la firma del acuerdo con el FMI, a raiz de la cual
la preferencia por la divisa fue mayor. Esto se desprende mas claramente si se
considera el comportamiento mensual del tipo de cambio, que se ubicé por encima
de los 2,92 $/u$s en los meses de agosto y septiembre, para caer a 2,86 $/uds en el
mes de octubre, cuando se paso a un contexto de mayor previsibilidad.

Tal como se advierte en el grafico que se presenta a continuacion, la intervencion
del BCRA en el mercado cambiario responde, fundamentaimente, a los movimientos

del tipo de cambio nominal.
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Grafico N° 46 Evolucion de la intervencién cambiaria y del tipo de cambio
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Fuente: Elaboracién propia en basé a BCRA.
La intervencién cambiaria declind en el bimestre que comprende los meses de
septiembre y octubre en relacion al anterior, intercambiando en promedio en el
periodo considerado 14 millones de délares diarios. Sin embargo, el promedio
resulta poco representativo del comportamiento a lo largo de todo el periodo. Asi, en
septiembre cuando el tipo de cambio nominal se encontraba bajo las presiones
alcistas, el BCRA tuvo una escasa intervencion (4 millones de ddlares diarios),
mientras que en el mes siguiente, por el contrario, tuvo una intervencion significativa.



Sector Fiscal
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Ingresos Fiscales

De acuerdo con los datos que se desprenden del Esquema Ahorro-Inversién-
Financiamiento elaborado por la Secretaria de Hacienda de la Nacion, en el bimestre
que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003, los ingresos fiscales
alcanzaron los 12.824,2 millones de pesos corrientes, lo cual representa un
incremento del 24,0% (equivalente a 2.482,2 millones de pesos corrientes) con
respecto a igual bimestre del afio anterior. En tanto, con relacién al bimestre anterior,
los mismos se redujeron 4,0% (equivalente a 544,3 millones de pesos corrientes).
Mientras que en los primeros diez meses del afio, los ingresos fiscales alcanzaron
los 62.922,7 millones de pesos corrientes, evidenciando de esta manera un
crecimiento de 41,8% (equivalente a 18.553,2 millones de pesos corrientes) con

respecto al mismos periodo de 2002.

Grafico N° 47 Composicion de los ingresos fiscales
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.

Tal como puede observarse en el gréafico anterior, en el bimestre bajo analisis, los
ingresos tributarios, constituyen la principal fuente de ingresos del sector publico,
seguidos por las contribuciones a la seguridad social. Por el contrario, los ingresos
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no tributarios y otros ingresos'’ no registran una participacion significativa dentro de

los ingresos fiscales.

Recursos Tributarios

De acuerdo con datos de la Secretaria de Hacienda de la Nacion, en el bimestre que
comprende los meses de septiembre y octubre de 2003, los recursos tributarios
alcanzaron los 8.748,1 millones de pesos corrientes, lo cual representa un
incremento de 38,1% (equivalente a 2.414,9 millones de pesos corrientes) con
respecto a igual bimestre del afio anterior. En tanto, con relacion al bimestre anterior,
los mismos registraron una variacion practicamente nula (descendieron 0,01%,
equivalente a 120,7 millones de pesos corrientes). Mientras que en los primeros diez
meses del ano, los recursos tributarios alcanzaron los 41.674,6 millones de pesos
corrientes, lo cual implica un crecimiento de 47,3% (equivalente a 12.742,9 millones

de pesos corrientes) con respecto al mismo periodo de 2002.

Grafico N° 48 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente. elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.

La variacién interanual responde, en general, al mayor nivel de actividad econémica,

al aumento en el nivel general de precios, y al incremento de los beneficios de las

" Incluye Venta de Bienes y Servicios de la Administracion Publica, Ingresos de Operacion, Rentas
de la Propiedad, Transferencias Corrientes, Otros Ingresos y Superavit Operativo Empresas Publicas
y Recursos de Capital (Privatizaciones y Otros).
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empresas como consecuencia del cambio en los precios relativos, luego de la
devaluacion de la moneda. A lo anterior también habria que agregarle cambios en la
legislacién tributaria vigente y mejoras en las facilidades de pago.

Por otro lado, tal como se verifica en el grafico siguiente, los recursos provenientes
de la DGI constituyen la principal fuente de recursos tributarios, seguidos muy de

lejos por los del comercio exterior y los de la seguridad social.

Grafico N° 49 Composicién de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion pfoﬁié én base é Secretaria de Hacienda de IaNacnOn
Al analizar el desempefio evidenciado por los distintos tributos que componen la
recaudacion tributaria, se verifica que, si bien todos ellos registraron variaciones
interanuales positivas, el incremento interanual de los recursos tributarios se
sustenta, fundamentalmente, en el comportamiento evidenciado por los ingresos
provenientes de los siguientes impuestos: Ganancias, IVA, Bienes Personales y
Créditos y Débitos en Cuenta Corriente. Asimismo, también se destaca &l
crecimiento de la recaudacion proveniente de Derechos de Importacion, con un

aumento interanual que supera el 100%.

La mayor recaudacion del impuesto a las Ganancias se sustenta en la mejora en los
niveles de pago, en el importante incremento en los saldos de las declaraciones
juradas de las personas fisicas, y en el efecto que produjo el cambio en los precios

como consecuencia de la devaluacion de la moneda.
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Por su parte, el incremento de los recursos provenientes del /VA responde, en gran
medida, al mayor nivel de actividad econdmica, al incremento del nivel general de
precios, a la sostenida recuperaciéon del consumo y a una mayor tasa de
cumplimiento del tributo, incidiendo de manera menos importante, las mejoras en las

facilidades de pago.

Cuadro N° 2 Recursos tributarios: desempefio de los componentes

(millones de pesos corrientes)
Sep-Oct Sep-Oct  Variacién % Diferencia  Participacion

i 2002 2003  interanual  Absoluta %
Recursos Tributarios oaqes a2a . 82 3203 9000
DGl . ilgssy BB 38 2415 108
Ganancias 1532 2113 37,9 581 17,0
IVA 2.764 3.970 436 1.206 32,0
Créditos y Débitos en cta. cte. 882 1.073 21,6 191 8,7
Combustibles 509 505 -0,8 -4 4.1
Otros DGI 646 1.087 68,4 442 8.8
Seguridad Social cAam aem o a0 a8
Comercio Exterior 1354 2081 S0 emr . 16
Derechos de importacion y otros 250 521 108,6 271 4.2
Derechos de exportacion 1.096 1.558 422 463 12,6

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Finalmente, el fuerte incremento de los recursos originados en los Derechos de
Exportacion se sustenta, fundamentalmente, en la evolucién favorable de las ventas

externas y en los cambios efectuados en la legislacion tributaria vigente.

En tanto, entre los impuestos que explican el crecimiento de los recursos tributarios
con respecto al bimestre anterior, se destaca el comportamiento evidenciado por
recursos provenientes del comercio exterior, fundamentalmente, Derechos de
Exportacién, donde sobresalen las retenciones efectuadas sobre |as ventas externas

de soja y de petroleo.

Gasto Primario

De acuerdo con los datos que surgen del Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento
elaborado por la Secretaria de Hacienda de la Nacion, en el bimestre que

comprende los meses de septiembre y octubre de 2003, el gasto primario (gasto
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total menos intereses) alcanzé los 13.393,9 millones de pesos corrientes, lo cual
representa un incremento de 27,9% (equivalente a 2.920,2 millones de pesos
corrientes) con respecto al igual bimestre del afio anterior. En tanto, con relacion al
bimestre anterior, el mismo experimentd un descenso de 7,5% (equivalente a
1.078,7 millones de pesos corrientes). Mientras que en los primeros diez meses del
afio, el gasto primario alcanzé los 66.468,6 millones de pesos corrientes, lo cual
implica un incremento de 27,7% (equivalente a 14.408,0 millones de pesos
corrientes) con respecto al mismo periodo de 2002.

Grafico N° 50 Evolucién del gasto primario
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Entre los rubros que componen el gasto, se destaca el desemperio evidenciado por
las transferencias corrientes, por las remuneraciones y prestaciones de la seguridad

social, como asi también por la inversion real directa.

Para el bimestre bajo analisis, las primeras (transferencias corrientes) alcanzaron los
5.626.3 los millones de pesos corrientes, lo cual representa un incremento interanual
de 29,4% (equivalente a 1.277,6 millones de pesos corrientes). Este resultado se
produce, fundamentalmente, como consecuencia del aumento de las transferencias
al sector publico, y dentro de éstas a las provincias y a la Municipalidad de la Ciudad
de Buenos Aires (MCB). A diferencia de las anteriores, las transferencias al sector
privado registraron una caida, tanto en la comparacion interanual como con respecto
al bimestre anterior.
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Cuadro N° 3 Gasto primario: desemperio de los componentes
(millones de pesos corrientes)
Sep-Oct Sep-Oct Variacion % Diferencia  Participacion

Conean 2002 2003 interanual __Absoluta %
Gasto primario 10474 13304 27,9 2920 1000
Gastos de consumo y oﬁeracién 1.529 1.895 | 24 1 .3.69 14,2
Prestaciones de la seguridad social 2.574 3.062 18,9 488 229
Otros gastos corrientes 1 0 -60,0 0 0,0
Transferencias corrientes 4.349 5.626 29,4 1.278 42,0
Otros gastos 0 38 12.666,7 38 0,3
Déficit operativo empresas publicas 0 3 3 0,0
Inversion real directa 60 175 191,7 115 1.3
Transferencias de capital 329 284 -13,8 -46 2.1
Inversion financiera 3 13 291,2 10 0,1
Gastos figurativos 1.628 2.295 41,0 667 171

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.

Por su parte, las remuneraciones y prestaciones de la seguridad social, en el
bimestre bajo andlisis, alcanzaron los 3.061,9 millones de pesos corrientes, lo cual
implica un incremento de 18,9% (equivalente a 487,5 millones de pesos) con
respecto a igual bimestre del afio anterior. EI mayor gasto en remuneraciones
responde, fundamentalmente, a la restitucion de la rebaja del 13,0%, al aumento en
el haber minimo en las jubilaciones y pensiones, y a la incorporacién al salario de las
Fuerzas Armadas y de Seguridad del coeficiente por inestabilidad de residencia y
suma fija con impacto en el personal retirado de dichas fuerzas.

Resultado Fiscal

Para el bimestre bajo andlisis el superavit primario del Sector Publico Nacional
(SPN) alcanzé los 1.731,7 millones de pesos corrientes, lo cual constituye una
mejora de 14,8% (equivalente a 223,2 millones de pesos corrientes) con respecto a
igual bimestre del afio anterior. En tanto, con relacion al bimestre anterior, el mismo
experimenté un incremento 270,9 millones de pesos corrientes. Mientras que en 10
que va del afio, el superavit primario alcanzé los 8.123,8 millones de pesos, lo cual
representa un crecimiento de 6.489,8,9 millones de pesos con respecto al mismo
periodo de 2002.
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Grafico N° 51 Evolucién del resultado fiscal y del pago de intereses
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Fuente: elaboraci6n propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.

En tanto, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2003,
el SPN registré un resultado financiero'? positivo por 997,3 millones de pesos
corrientes, mientras que en igual bimestre del afio anterior el mismo también habia
sido positivo pero por 248,3 millones de pesos corrientes, lo cual representa un
incremento por un monto equivalente a 749,0 millones de pesos corrientes. Por su
parte, con respecto al bimestre anterior, el resultado financiero también registré una
importante mejora (1.108,0 millones de pesos corrientes), debido a que en el cuarto
bimestre se registré un elevado nivel de pago de intereses (1.571,5 millones de
pesos corrientes), lo cual derivé en un resultado financiero negativo (110,7 millones
de pesos corrientes). En que en lo que va del afio, el mismo acumula 2.310,5
millones de pesos corrientes, lo cual representa una mejora de 5.884,4 millones de

pesos corrientes con respecto al mismo periodo de 2002.

'? Representa el resultado primario mas los intereses de la deuda.
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Sector Social




Mercado Laboral

Indicadores Laborales

De acuerdo con datos que surgen de-la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, en el mes de
septiembre de 2003 el empleo privado formal en empresas de 10 0 mas trabajadores
en el Total de Aglomerados Relevados (TAR), experimentd un incremento de 4,4%
con respecto a igual mes del afo anterior. En tanto, con relacidn al mes anterior, el

mismo aumento 0,9%.

Realizando un analisis por aglomerado, se . verifica que en Gran-Buenos Aires el
empleo registré un incremento interanual de 4,0%, en Gran Rosario dicho aumento
alcanzo 7,6%, en Gran Cérdoba la suba en la dotacion de trabajadores fue de 5,4%
y, por ultimo, en Gran Mendoza el empleo tuvo una variacion interanual positiva de
6,4%.

Por su parte, con relacion al mes anterior, el nivel de empleo también aumentd en
todos los aglomerados relevados. Asi, en Gran Buenos Aires registré un incremento
de 0.9%, en Gran Rosario aumenté 0,9%, en Gran Coérdoba 0,6% y en Gran

Mendoza el empleo formal experimentd un crecimiento de 0,6%.

Las horas efectivamente trabajadas en-septiembre de 2003 con respecto a igual mes
del afio anterior, aumentaron en Gran Buenos Aires 11,6%,'® en Gran Rosario 4,5%,
en Gran Cérdoba 3,6% y en Gran Mendoza 12,1%.

En tanto, con relacion al mes anterior, las horas efectivamente trabajadas
aumentaron en Gran Buenos Aires (2,9%), en Gran Rosario (2,3%), en Gran
Cordoba (6,1%, luego de tres meses consecutivos en el que se registraron

variaciones mensuales negativas) y en Gran Mendoza (4,7%).

Demanda Laboral

E! indice de Demanda Laboral (IDL) elaborado por el Centro de Investigacion. en

Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) registrd, en el bimestre
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que comprende los meses de septiembre y octubre del corriente afio, un incremento
de 12,3% con respecto al bimestre anterior, reforzando de esta manera la tendencia
positiva que viene evidenciando el indice desde el segundo bimestre de 2002.

Si bien todos los rubros que componen el indice registraron variaciones mensuales
positivas, la principal causa que explica la evolucion del indice en el bimestre que
comprende los meses de septiembre y octubre del corriente afio con relacién al
bimestre anterior es el crecimiento verificado en el pedido de personal técnico. A su
vez, resulta importante destacar que el IDL ya se encuentra en los niveles promedios
del afio 2000, momento a partir del cual comenzé a caer fuertemente.

Grafico N° 52 Evolucién del IDL
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Fuente: elaboracion propia en base a CIF.
En el bimestre bajo andlisis, el IDL registré un fuerte incremento de 107,8% con
respecto a igual bimestre del afio anterior. Este crecimiento responde, en gran

medida, a la recuperacién del mercado de trabajo iniciada a fines de 2002 que
continda en forma sostenida en el corriente afo.

> En el mes de septiembre de 2003 se registr6, en Gran Buenos Aires, un nimero récord de horas
trabajadas (174,5 horas mensuales).
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Condiciones de vida

Costo de vida

Segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre
de 2003, la Canasta Basica Alimentaria (CBA),'* que define la linea de indigencia,
experimentd un incremento de 0,8% con respecto al bimestre anterior, después de
tres bimestres consecutivos con variaciones negativas. Con relacion a igual bimestre
de 2002, la CBA evidencié una caida de 1,2%. Mientras que en lo que va del ano, el

valor de la canasta experimentd una reduccion de 1,5% con relacion a diciembre
ultimo.

Grafico N° 53 Evolucion de la CBA
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En tanto, en el bimestre bajo analisis,

la Canasta Basica Total (CBT),'® que

determina la linea de pobreza, registré una caida de 0,1% con respecto al bimestre

anterior, convirtiéndose en el cuarto bimestre consecutivo en el que se registra una

variacion negativa. Con relaciéon a igual bimestre de 2002, la CBT evidencié una

“ La CBA se determina en funcién de los héabitos de consumo de la poblacién y representa una

canasta de alimentos que cubren los requerimientos normativos kilocaloricos y proteicos
imprescindibles para que un hombre adulto de entre 30 y 59 afios de actividad moderada, cubra

durante un mes esas necesidades.

> La CBT le adiciona a la CBA una serie de bienes y servicios no alimentarios considerados

esenciales.
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reduccion de 2,1%. Mientras que en lo que va del afio, el valor de la canasta
experiment6 una reduccién de 2,0% con relacion a diciembre del ultimo ano.

Grafico N° 54 Evolucion de la CBT
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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Proyecciones Macroeconomicas
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De acuerdo a las proyecciones realizadas, en el corriente afio el Producto Interno
Bruto (PIB) creceria un 6,5% con respecto a 2002. A su vez, en el mismo periodo; el
consumo se incrementaria un 8,0% vy la inversion un 33,8%. Las exportaciones, por
su parte, cerrarian el afo con un crecimiento del 52%, mientras que las

importaciones evidenciarian una suba del 40,1%.'°

En tanto, el desempefic esperado por el Valor Agregado Bruto (VAB)' de los
sactores productores de bienes y servicios, permite suponer perspectivas favorab]es
en el corto plazo. En los graficos que se presentan a continuacion se muestra la
evolucion de la serie desestacionalizada del VAB de los sectores productores de
bienes y de servicios con estimaciones realizadas hasta el segundo trimestre .de
2004,

'® Se realizaron estimaciones de series temporales con procesos autorregresivos y promedios moviles
multivariados integrados (ARIMA), vectores autorregresivos (VAR) y modelos de correccion de
errores vectorial (VECM). Se utilizaron datos trimestrales de PIB, consumo privado, IBIF,
exportaciones, importaciones, EMAE, EMI, ISAC y ISSP.

" EL VAB a precios de praductos se obtiene restandole al PIB a precios de mercado el componente
impositivo (impuesto al valor agregado més impuesto a las importaciones).

'® Se realizaron estimaciones de series temporales con procesos autorregresivos y promedios moviles
multivariados integrados (ARIMA), vectores autorregresivos (VAR) y modelos de correccion de
errores vectorial (VECM). Se utilizaron datos trimestrales de VAB por sectores, EMAE y EMI.
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Grafico N° 55 Evolucién del VAB de los sectores productores de bienes
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(e) Estimacion propia.
Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

El VAB de los sectores productores de servicios, que sufrié relativamente menos la
caida durante 2001 y 2002, evidenciaria en el corriente afio una salida menos
enérgica en comparacion con el VAB de los productores de bienes. Sin embargo, la
tasa de variacion interanual del primero mostraria una aceleracion hasta el primer
trimestre de 2004 inclusive, aunque con menores tasas que las correspondientes al

VAB de los productores de bienes.
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Grafico N° 56 Evolucion del VAB de los sectores productores de servicios
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(e) Estimacién propia.
Fuente: elaboraci6n propia en base a Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.

Hacia fines del corriente afilo, ambos sectores se encontrarian en aproximadamente
un 10% por debajo de los niveles de pre-crisis respectivos. No obstante ello, el VAB
de los productores de bienes en 2003 creceria 13,4% con respecto al afio anterior,

mientras que el de servicios, en el mismo periodo, lo haria 3,2%.

Grafico N° 57 Evolucion del VAB por sectores
(variacién porcentual con respecto al trimestre anterior)
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(e) Estimacion propia.
Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
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Segun estimaciones propias, en el ultimo mes del afo la inflacion alcanzaria el 0,4%
con respecto al mes anterior, la cual resultaria levemente superior a la registrada en
noviembre (0,2%), basicamente, como consecuencia del efecto estacional de las
fiestas. De esta manera, el 2003 cerraria con una inflacion acumulada desde
diciembre del afio anterior de hasta el mismos mes del corriente de 3,8% y una
inflacién anual de 13,5%."°

Grafico N° 58 Evolucién del IPC
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(e) Esiimac;idn propia.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Para el afo proximo las perspectivas de inflacion indican que ésta seguiria
contenida. En este sentido, en 2004 la inflacibn acumulada desde diciembre del
corriente aflo hasta el mismo mes del afo préximo se ubicaria en torno al 9,3%,
mientras que la inflacion anual alcanzaria el 7,8%. Durante el primer semestre de
2004, la inflacién estimada seria de 5,1% con respecto del segundo semestre del
afno anterior y la inflacion promedio mensual estimada para el primer semestre
alcanzaria el 1,2%. En tanto, en el segundo semestre se espera una inflacion menor
que la del primero, debido a que en éste ultimo existe un fuerte efecto estacional en
los meses de enero y febrero, producto del turismo, y en abril, producto del comienzo

del ciclo lectivo. Asi, para el segundo semestre de 2004, la inflacion alcanzaria el

'9 Se realizaron estimaciones de series temporales con procesos autorregresivos y promedios maviles
multivariados integrados (ARIMA), vectores autorregresivos (VAR) y modelos de correccion de
errores vectorial (VECM). Se utilizaron datos mensuales del IPC.
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4,1% con respecto al primer semestre, lo cual implicaria una inflacion promedio

mensual de 0,3%.

Grafico N° 59 Evolucion del IPC
(variaciones porcentuales con respecto al semestre anterior)
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(é) Estimaciéh propia. a

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Cabe aclarar que, de realizarse en el proximo afio un ajuste de tarifas de los
servicios publicos, éste tendria un impacto adicional en el nivel de inflacion. Para
cuantificar dicho impacto, el siguiente ejercicio presenta una estimacion del efecto

inflacionario de un incremento de 10% en las tarifas de los diferentes servicios.

El calculo del efecto del aumento de las tarifas de los servicios publicos sobre la
inflaciéon minorista se puede separar en dos: el impacto directo y el impacto indirecto.
El primero mide el cambio en el IPC que generaria el ajuste tarifario, dejando
constante el precio de los bienes y de los servicios producidos en otros sectores
economicos. El segundo, contabiliza el aumento de precios que se produciria en el
resto de los sectores de la economia como resultado del incremento de costos que
implicaria un ajuste de las tarifas de los servicios publicos (que son utilizados como
insumos en la produccién de bienes y servicios). La suma de ambos efectos
representa el cambio total en el nivel general de precios originado por el aumento de

tarifas.

El ejercicio realizado fue el siguiente. Se estimd en cuantos puntos porcentuales

aumentaria la inflacién de un periodo determinado como consecuencia del ajuste
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tarifario. Los calculos del impacto indirecto incorporan dos supuestos de traspaso del
aumento de costos a precios: (a) traspaso del 100% (es decir, elasticidad de traslado
e = 1) y (b) traspaso del 50% (e = 0,5).

De este modo, la interpretacion de los valores obtenidos es directa: indican en
cuantos puntos porcentuales se incrementaria la inflacion en el mes en que se
realiza el aumento de tarifas.

Cuadro N° 4 Impacto sobre la inflacién de un ajuste tarifario
Aumento de Impacto sobre el IPC
la tarifa Directo Indirecto Total

Sector

a) Escenario 1: elasticidad de traslado € =1

Electricidad 10% 0,14% 0,07% 0,22%
Gas 10% 0,15% 0,03% 0,17%
Agua 10% 0,07% 0,02% 0,09%
Transporte 10% 0,40% 0,27% 0.67%
Comunicaciones 10% 0,27% 0,08% 0,35%
TOTAL : i 1,04%  0,48% 1,50%

b) Escenario 2: elasticidad de traslado € = 0,5

Electricidad 10% 0,14% 0,04% 0,18%
Gas 10% 0,15% 0,01% 0,16%
Agua 10% 0,07% 0,01% 0,08%
Transporte 10% 0,40% 0,13% 0,54%
Comunicaciones 10% 0,27% 0,04% 0,31%
TOTAL i 1,06%  023% o 12T%

Fuente .elaboracién pl;opié‘en base a INDEC.
De permitirse un aumento uniforme en las tarifas de todos los servicios publicos de
10%, la inflacién se incrementaria 1,50 puntos porcentuales en el escenario 1y 1,27
puntos porcentuales en el escenario 2. Si sélo se permitiesen ajustes en las tarifas
de gas y electricidad (sectores donde el aumento resulta mas probable), el impacto
inflacionario seria de 0,39 puntos porcentuales y 0,34 bajo la segunda hipdtesis.

Analizando impacto desagregado por tipo de servicio, en el escenario 1 planteado se
advierte que el sector transporte seria el de mayor importancia, con casi un 45,0%
del impacto total (38,0% del impacto directo y 59,0% del impacto indirecto), seguido
por las comunicaciones con 23,0%, la electricidad con 15,0%, el gas con 11,0% y

agua con 6,0%.
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Perspectivas
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En la medida que se consolide la recuperacion del consumo y de la inversion, la

economia argentina alcanzara un sendero de crecimiento sostenido.

Dada la sustancial mejora de las expectativas de los agentes respecto del futuro de
la economia, resulta légico esperar que la recuperacion del consumo domeéstico se
mantenga, financiada, en principio, con una caida del ahorro interno y luego, con un
aumento del ingreso.

Por su parte, el incremento de la utilizacion de la capacidad instalada de los sectores
transables, como consecuencia de la mayor demanda externa y de la menor
competencia de productos importados, y de aquellos mas orientados al mercado
interno, producto de la recuperacién del consumo interno, consolidara la
recuperacion de la inversion.

Ademas, cabe esperar que la recuperacion de la actividad de la construccion
continde impulsada, en principio, por el sector privado y luego por el sector publico,
una vez puesto en marcha el plan de infraestructura anunciado. Resulta importante
destacar que el sector de la construccion tiene fuertes derrames positivos sobre el
resto de la economia, repercutiendo directamente en el nivel de actividad de sus
proveedores e indirectamente en la cadena de demanda. A su vez, la construccion
genera puestos de trabajo en una proporcion importante y de manera rapida, siendo
una actividad demandante de mano de obra poco calificada, esta Ultima
caracterizada por ser un segmento con una elevada tasa de desocupacion y con

serias dificultades para reincorporarse al mercado laboral formal.

En el plano social, cabe esperar un incremento en el nivel de empleo y una caida en
la tasa de desocupacion como consecuencia del mayor nivel de actividad
econdmica. A su vez, la estabilidad de precios junto con el paulatino incremento de
los salarios nominales se traduciria en menores niveles de pobreza.

En este contexto, sera necesario mantener la disciplina en el frente fiscal-monetario
y avanzar en la resolucion de cuestiones importantes (reestructuracion de la deuda
en default y del sistema financiero, renegociacion integral de los contratos de los
servicios publicos y reforma fiscal) para dotar a la economia de una mayor
previsibilidad, de manera tal de seguir mejorando el clima de negocios.
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Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Centro de Investigaciéon en Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella
(UTDT)

Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

Fondo Monetario Internacional (FMI)

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)

Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA)
Secretaria de Hacienda de la Nacidn
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