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En Sintesis...




Segun estimaciones propias, el crecimiento econémico esperado para 2005 se
ubica en torno al 6,8%. Los componentes de la demanda agregada lideraran la

expansion.

El afio 2004 cerrd con un crecimiento econdmico de 9%, el cual también estuvo
impulsado por los componentes de la demanda agregada. De este modo, se
alcanzé un nivel de producto similar al de 1998, antes del comienzo de la

recesion,

Todos los sectores productivos mostraron en el bimestre en cuestion una

evolucion positiva.

Los precios estuvieron sujetos a incrementcs mayores a los que se venian

registrando, dando indicios de la existencia de presiones de demanda.

Las exportaciones y las importaciones crecieron interanualmente. El superavit
comercial fue elevado pero inferior al registrado un afic atras debido a las
mayores importaciones como consecuencia del mayor nivel de actividad

economica.

Un menor nivel de gastos y una fuerte recaudacién determinaron un resultado

financiero positivo, a pesar de haberse afrontado importantes pagos de intereses.

Los préstamos, liderados por los créditos para consumo, continuaron con su
tendencia creciente, al igual que los depédsitos, entre los cuales se destaco la

expansion de los plazo fijo.

La base monetaria se contrajo en mayor medida que la reduccién en su
demanda. El exceso de demanda de pesos resultante se cerré con la compra
neta de divisas al sector privado, incrementandose de este modo las reservas

internacionales.

Las variables del mercado laboral continuaron mejorando al ritmo del mayor nivel
de actividad econdmica. La suba de precios impacto sobre el costo de las

canastas basicas de consumo.



Nivel de Actividad Economica




Cuentas Nacionales

Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo con los datos publicados por la Direccion Nacional de Cuentas
Nacionales, en el cuarto trimestre de 2004 el Producto Interno Bruto (PIB) en
términos reales registro un incremento de 9,1% con respecto a igual trimestre del

afio anterior, con lo cual el aio cerrd con un crecimiento interanual de 9,0%.

Con relacion al tercer trimestre de! afio, el PIB en términos desestacionalizados

crecio 2,8%, completandose once meses de incrementos trimestrales consecutivos.

En el mismo periodo, el Valor Agregado Bruto (VAB)' a precios de productor en
términos reales experimentd un incremento de 8,7% con respecto a igual trimestre
del afio anterior. Este resultado se relaciona tanto con el desempefic evidenciado |
por los sectores productores de bienes, los cuales crecieron 9,7%, como asi también
por los sectores productores de servicios, gue registraron un aumento interanual de
8,1%. El crecimiento de los bienes se origind, al igual que en los trimestres previos,
en el impulso de la actividad de la construccion (21,7%), mientras que el Unico sector
que mostré una reduccion fue el pesquero. En tanto, los servicios deben su
expansion, fundamentalmente, al mayor nivel de actividad experimentado por el
transporte, el almacenamiento y las comunicaciones (16,2%) y por el comercio

mavyorista y minorista y reparacicnes (12,2%).

" EL VAB a precios de productor se obtiene restandole al PIB a precios de mercado el componente
impositive (impuesto al valor agregado sumade al impuesto a las importaciones). En el cuarto
trimestre de 2004, el componente impositivo que hace referencia al impuesto al valor agregado
experimentd un aumento de 11,5% con respecto a igual trimestre del afo anterior, mientras que &n &l

mismo periodo el componente que hace referencia al impuesto a las importaciones subid un 44,7%.
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Grafico N° 1 VAB: desempeiio sectorial
(variacion porcentual en el cuarto trimestre con respecto a igual trimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.



Oferta y Demanda Globales

En el cuarto trimestre de 2004, la oferta global a precios de 1993 se expandi6 10,6%
con respecto a igual trimestre del afio anterior. La variaciéon interanual en las

importaciones alcanzo el 27,8%, mientras que el PIB aumenté 9,1%.

Con relaciéon al tercer trimestre del afio, la oferta global en términos
desestacionalizados crecio 2,8%, en respuesta a los incrementos registrados tanto

por el PIB (2,7%) como por las importaciones (3,5%).

En 2004 el incremento interanual en la oferta global alcanzé 11,3%, el cual se
descompone en un crecimiento del PBI 9,0% y un incremento en las importaciones
de 39,8%.

Cuadro N° 1 Oferta y Demanda Globales

IV Trim 2004 " Total 2004

Variacion pom:g;tgal a precios de Variacién

Miles de pesos Miles de pesos porcentual

Concepto a precios X a precios interanual a

corrientes (2) Respecto al trimestre Respecloa  comjentes (2)  precios de
anterior igual trimestre 1993

. . (desestacionalizada) _ano anterior R
Oferta Global 561.548.270 2,8% 10,6% 528.449.240 11,3%
PIB a precios de mercado  470.118.816 2.7 9,1% 447 307.247 9,0%
Importaciones de Bienes y : 8
Servicios Reales 91.429.454 3,5% 27,8% 81.141.992 39,8%
Demanda Global 561.548.270 2,8% 10,6% 528.449.240 11,3%
Consumo Privado (1) 291.766.933 2,.3% 9.1% 281.167.284 9,4%
Consumo Publico 55.655.500 1,6% 6,5% 49.825.532 2,7%
'('I‘;f;;’""" Brutainema Fija - o9 904 798 3,1% 23,9% 85.652.322 34,5%

Exportaciones de Bienes y G
Sarvilos Ranlas 119.856.996 5,7% 16,8% 113.066.585 8,2%

Notas: (1) incluye el Impuesto al Valor Agregado (IVA) (2) estimaciones provisorias.

Fuente: elaboracién propia en base a Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
Con respecto a la demanda global, en el ultimo trimestre de 2004 se observé un
nuevo crecimiento interanual de la inversibn a precios constantes (23,9%),
manteniendo asi la tendencia evidenciada en los periodos anteriores. El auge de la

inversion obedece tanto a las obras publicas como a la inversion privada.

Entre los factores que confluyeron para lograr que la mayor demanda impacte sobre

el nivel de actividad econémica en el ultimo trimestre del afio pasado figuran: la
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mayor confianza de los agentes econdémicos, el mayor impulso hecho a la oferta de
crédito por parte de las entidades financieras y la reduccion del superavit del sector
publico con el objetivo de estimular la demanda, adoptando medidas como la
postergacion de pagos impositivos y subas en las jubilaciones y en los beneficios de

los planes sociales.

Las variaciones con respecto al trimestre previo de las series desestacionalizadas de

PIB, consumo privado e IBIF continuaron siendo positivas en el periodo bajo analisis.

Grafico N° 2 Evolucion de las series desestacionalizadas de PIB, de consumo
privado y de IBIF
(variacion porcentual en el cuarto trimestre con respecto al trimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
Del mismo modo, dichas variables contaron con crecimientos interanuales en el
cuarto trimestre del afio. La inversion muestra cierta desaceleracion desde el
segundo trimestre del afio, pero el consumo y el PIB se han acelerado levemente .

desde ese momento.



Grafico N° 3 Evolucion del PIB, del consumo privado y de la IBIF en términos

reales
(variacion porcentual en el cuarto trimestre con respecto a igual trimestre del afo

anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
El desemperio del ultimo trimestre del afio permitié cerrar 2004 con un nivel de PIB
practicamente igual al que existia en el pico de 1998, previo al comienzo de la
recesion. Esto indica que se estaria alcanzando el potencial, por lo que urge la
realizacion de nuevas inversiones que permitan responder a los continuos
incrementos en la demanda. Las importaciones, por su parte, ain no han alcanzado
a recuperar los niveles de 1998.

Grafico N° 4 Evolucion de las series desestacionalizadas
de PIB y consumo privado
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.
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Con respecto a los componentes de la demanda agregada, la inversion ha superado,
en el ultimo trimestre del afio, el nivel de 2000, el consumo alcanza valores similares
a los de inicios de 2001, que fue el afo de caida mas abrupta. En cambio, las
exportaciones se encuentran en su maximo nivel, puesto que en eépoca de crisis

continuaron creciendo.

Grafico N° 5 Evolucion de las series desestacionalizadas de IBIF,
exportaciones e importaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Sectores Productivos

Actividad Econémica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)? elaborado
por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), la actividad econémica
exhibid, en enero de 2004, un incremento de 9,1% en términos interanuales. De esta
manera la serie contintia registrando aumentos interanuales desde hace ya mas de

dos afios.’

2 El EMAE es un indice de cantidad de Laspeyres que informa sobre el curso de la actividad
econdmica mensual. Utiliza las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993 e intenta replicar

el uso de las fuentes de informacion y métodos de calculo del PIB trimestral y/o anual.

® Dado que en el presente informe se retne toda la informacién oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacar que en diciembre de 2004 la actividad econémica registré -

un incremento de 9,7% con respecto a igual mes del afio anterior.
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Grafico N° 6 Evolucion del EMAE

130 — = —

125 =El = ] 12
= o0
8 ‘ (; <
14 b= =
R . | &
b 1 |2 3
@ 110 AL i 3
38 o
5 105 3 3
2 —— Variacion interanual =
O Y
S 100 =

— EMA E desestacionalizado | 8
a5
a0 - I =13

jul-03
nov-03
ene-04

jul-04

ene-03
mar-03
may-03
sep-03
sep-04
nov-04
ene-05

mar-04
may-04

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En términos desestacionalizados, la actividad econdmica durante el mes de enero
exhibié un incremento de 0,4% con respecto a diciembre de 2004, reforzando asi la
tendencia creciente que exhibe esta serie desde mayo de 2004. En tanto, la serie
tendencia-ciclo suavizada también registré un crecimiento con respecto al mes
anterior (0,8%).

Grafico N° 7 EMAE: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia

suavizada
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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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 enero y febrero de
2005, las ventas de los supermercados desestacionalizadas a precios constantes
crecieron un 7,6% con respecto al mismo bimestre de 2004, convirtiéndose asi en el

décimo bimestre consecutivo en el cual la serie registra incrementos interanuales.

Grafico N° 8 Evolucion de las ventas de supermercados
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
En tanto, en comparacion al bimestre anterior, las ventas de supermercados
desestacionalizadas registraron un incremento del 1,0%, mientras que la serie de

tendencia-ciclo aumenté un 1,1%.

Las ventas totales a precios corrientes en el bimestre bajo analisis fueron de 3.076,2
millones de pesos, registrando asi un crecimiento interanual de 10,4%, junto con un
descenso con respecto al bimestre anterior de 12,9%, producto, fundamentalmente,

del aumento por cuestiones estacionales en las ventas del Gltimo bimestre de 2004.
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Grafico N° 9 Ventas de supermercados: evolucion de los precios y de las

cantidades
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
El crecimiento en las ventas totales a precios corrientes durante el bimestre bajo
analisis, puede explicarse tanto por un aumento en los precios (5,3%) como en las
cantidades (5,1%), convirtiéndose, tras varios periodos, en el primer bimestre en el
cual el crecimiento de las ventas encuentra como principal factor al incremento en |

los precios.

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 enero y febrero de 2005, las ventas desestacionalizadas a precios
constantes mostraron un incremento de 15,3% con relacion al mismo periodo de
2004,
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Grafico N° 10 Evolucion de las ventas de centros de compras
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En tanto, con respecto al bimestre anterior, las ventas de centros de compras

desestacionalizadas a precios constantes exhibieron un leve incremento de 0,8%,
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

mientras que la serie de tendencia-ciclo registré un aumento de 1,2%.

Ademas, en el bimestre bajo analisis, el monto de ventas totales de centros de
compras a precios corrientes alcanzé los 452,6 millones de pesos, con un
incremento interanual de 26,0% y un descenso respecto al Ultimo bimestre de 2004

de 30,2%, explicado, al igual que en el caso de las ventas en supermercados, por el
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incremento estacional que exhiben estas series en el Gltimo bimestre del afio.
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Grafico N° 11 Ventas de centros de compras: evolucion de los precios y de las

cantidades
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Este aumento interanual, para el bimestre bajo analisis, en las ventas totales a
precios corrientes puede ser explicado tanto por un incremento de los precios como
de las cantidades comerciadas. Al igual que en el caso de las ventas de
supermercados, si bien las cantidades comerciadas aumentaron (11,5%), el
incremento de precios (12,9%) se convirtié en el principal determinante del aumento

registrado en las ventas totales a precios corrientes.

Si bien las variaciones en las ventas corrientes del sector comercio fueron negativas
respecto al ultimo bimestre de 2004, este sector sigue exhibiendo un buen
desempefio en términos interanuales, gracias a la mejora en la capacidad adquisitiva

de las personas ante el crecimiento en la actividad economica del pais.

Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de los Servicios Puablicos (ISSP)
elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de enero y
febrero de 2005, el consumo global en términos desestacionalizados de estos

servicios registré un incremento de 25,8% en términos interanuales. Al igual que
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viene ocurriendo en los Ultimos periodos, los continuos aumentos que presenta el

indice generaron que el mismo alcanzara un nuevo récord histérico.*
Grafico N° 12 Evolucion del ISSP
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En tanto, la serie desestacionalizada del indice registré un incremento de 1,8% con
relacion al bimestre anterior, mientras que la serie de tendencia-ciclo aumentd un
3.1%.

Todos los sectores que componen el ISSP presentaron variaciones interanuales
positivas. El sector de telefonia volvié a exhibir el aumento mas importante (45,4%),
seguido por el sector de transporte de carga (9,9%), el cual desplazé a los peajes al
tercer lugar (6,6%). En tanto, electricidad, gas y agua, y transportes de pasajeros
exhibieron leves incrementos respecto a los niveles registrados en igual bimestre de
2004 (2,7% y 2,5%, respectivamente). El significativo incremento interanual del
sector de la telefonia se atribuye principalmente al crecimiento del sector de telefonia

celular.

* La elaboracién del ISSP comenzé en enero de 1993.

e



Grafico N° 13 ISSP: desempeiio sectorial
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Del analisis de los distintos subsectores surge nuevamente que la cantidad de
llamadas de teléfonos celulares es el que presento el crecimiento mas importante en
términos interanuales (102,4%). Los rubros que le siguen en relevancia son los
servicios de carga, tanto el ferroviario (21,6%) como el de aeronavegacion comercial
(15,5%). Por el contrario, entre los sectores que registraron caidas en términos .
interanuales se destacan los descensos exhibidos por la produccion de gas natural

(9,6%) y por los pasajeros en subterraneos (7,0%).

La caida en las llamadas urbanas responde probablemente a cuestiones
estacionales relacionadas con el receso estival, pudiendo influir también la creciente

sustitucion de la red fija por la telefonia celular.
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Grafico N° 14 Desempeiio de los principales servicios publicos
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracién 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 enero y febrero de 2005, la
actividad industrial presenté un aumento de 6,3% en relacion a igual bimestre del

ano anterior.
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Grafico N° 15 Evolucion del EMI
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Se observa una desaceleracion en el crecimiento interanual, producto de una
ampliacién en la base de comparacion, a medida que la economia comienza a .

recuperarse y consolidar su crecimiento.

En tanto, la actividad industrial medida en términos desestacionalizados también
registré un incremento de 0,8% con relacion al bimestre anterior, mientras que la

serie de tendencia-ciclo aumenté en el periodo bajo analisis un 0,6%.

Grafico N° 16 EMI: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia-
ciclo
106

105 — EMI desestacionalzado
104 | EM tendencia-ciclo /

103

100)

102

101

99

indice (base 1997

98
97

96
ene/feb-04 mar/abr-04 may/jun-04 jullago-04 seploct-04 nov/dic-04 ene/feb-05

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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El bloque sectorial de mejor desempefio continta siendo el de vehiculos
automotores, el cual experimenté un aumento en términos interanuales de 30,8%. El
sector contintia la tendencia observada desde el afio anterior, impulsada por los
incrementos tanto de la demanda interna como por la sostenida mejora de las
exportaciones. Como se espera que esta situacion contintie en los préximos meses,
las terminales han ajustado sus programaciones a niveles mas altos para marzo,
aumentando los turnos de trabajo e incorporando nuevo personal, con el objetivo de
satisfacer la demanda creciente y de sostener el desarrollo de las nuevas

inversiones en curso.

El resto de los sectores presenta crecimientos moderados, entre los que se destacan
los incrementos registrados por los productos minerales no metalicos y las

sustancias y productos quimicos.
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Grafico N° 17 EMI: desempeiio de los bloques sectoriales
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio

Vehiculos Automotores

Productos Minerales No Metélicos

Sustancias y Productos Quimicos

Resto de la Industria Metalmecanica exc. Ind.
Automotriz

NIV EL GENERAL

Productos Alimenticios y Bebidas

Papel y Cartén

Edicion e Impresion

Industrias Metélicas Basicas

Caucho y Plastico

Productos Textiles

Refinacion del Petrdleo

Productos de Tabaco

anterior)

| 30,8

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

El Unico sector que registré una caida en términos interanuales fue el de los

productos del tabaco (12,2%). El descenso observado en la produccion se encuentra

directamente ligado a la disminucion en las ventas internas de cigarrillos, que

rondaria el 10% en el primer bimestre de 2005 respecto del primer bimestre de 2004.

La caida de las ventas locales de cigarrillos se vincula con los incrementos en el

precio final de los atados y las numerosas campanias tendientes a desincentivar el

consumao.

Por su parte, la utilizacion de la capacidad instalada alcanzé, en el bimestre bajo

analisis, un aumento interanual de 2,2%, empleandose el 67,5% de la capacidad de
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la industria. La tendencia descendente de las variaciones interanuales responde a la
mayor base de comparacion. Ademas, la utilizaciéon de la capacidad instalada
presentd una caida de 3,1% con relacion al bimestre anterior, vinculado con la caida

estacional en la serie de actividad industrial.
Grafico N° 18 Evolucion de la utilizacion de la capacidad instalada
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Fuente: elaboraciéon propia en base a INDEC.
Las industrias metalicas basicas, de refinacion de petréleo y de papel y cartdn
continuaron exhibiendo un alto nivel de utilizaciéon de su capacidad, a diferencia del
sector automotriz, quien siguioé presentando un bajo nivel de empleo de la capacidad

instalada.

Adicionalmente, la mayoria de los bloques sectoriales registraron descensos en la
utilizacion de la capacidad instalada en comparacion con el bimestre anterior, entre
los que se destacan las caidas en el sector de vehiculos automotores (13,7 puntos
porcentuales, fundamentalmente por licencias por vacaciones en la mayor parte de -
las terminales) y en el sector de productos del tabaco (6,5 puntos porcentuales,
explicado fundamentalmente por los descensos en la demanda que llevaron a

disminuir la produccion).
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Grafico N° 19 Utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales
(en porcentaje, primer bimestre de 2005)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Por su parte, entre las variaciones interanuales en el uso de capacidad instalada de
los distintos bloques se destacaron los incrementos exhibidos en vehiculos
automotores y refinacion de petrdleo (59 y 57 puntos porcentuales

respectivamente), mientras que el sector que registré el mayor descenso en términos
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interanuales fue el de productos del tabaco (7,4 puntos porcentuales), por las

razones ya expuestas.

Grafico N° 20 Variacion de la utilizacion de la capacidad instalada por bloques

sectoriales
(en puntos porcentuales, en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Actividad de la Construccion

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAC) elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de enero y
febrero de 2005, la actividad de la construccion registré un incremento en términos

interanuales de 8,0%.
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Grafico N° 21 Evolucion del ISAC
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Por su parte, la construccion en términos desestacionalizados mostré un leve
aumento de 0,4%, mientras que la serie de tendencia-ciclo experimentd un
incremento de 0,3%.

Grafico N° 22 ISAC: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia-
ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Todos los bloques que integran el ISAC, salvo el de construcciones petroleras,

registraron en el bimestre bajo analisis incrementos en términos interanuales, entre
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los que se destacan los aumentos experimentados por las obras viales (11,5%) y las

obras de infraestructura (9,8%).

Grafico N° 23 ISAC: desemperio de los bloques
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Las nuevas obras publicas encaradas en el ambito vial han impulsado fuertemente la
demanda de asfalto, con lo que este insumo mostr6é la mayor variacion interanual
(21,2%), mientas que los despachos de cemento Poértland y de ladrillos huecos
también exhibieron aumentos interanuales (14,9% y 8,5%, respectivamente). Entre
los que descendieron se encuentran hierro redondo para hormigén (6,4%) y pisos y

revestimientos ceramicos (2,1%).
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Grafico N° 24 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la

construccion
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
21,2
14,9

8,5

4,0

(==
2,1
6,4
Asfalto Cemento Ladrillos Huecos Pinturas para  Pisos y revest.  Hierro redondo
Portland construccion ceramicos p/ hormigén

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Agricultura y Ganaderia

De acuerdo a los datos publicados por la Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario (ONCCA), en el bimestre que comprende los meses de enero y febrero
de 2005, la faena de ganado bovino alcanzé 2.175.747 cabezas’, lo que representa

un incremento de 0,3% en relacion a igual bimestre del afio anterior.

® Dato estimado. A la fecha de cierre del presente informe, el dato oficial provisorio de faena bovina
correspondiente al mes de febrero era de 1.000.000 de cabezas.
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Grafico N° 25 Evolucion de la faena bovina
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.

En términos desestacionalizados y con relacion al bimestre anterior, por el contrario,

la faena de ganado bovino registré un descenso de 4,7%.

Si bien el novillo sigue manteniéndose como principal categoria con una
participacion del 32,2% en el total de la faena de ganado bovino, se incrementaron
las participaciones tanto de vacas como de novillitos, ascendiendo a 16,8% y 18,7%,

respectivamente.

Grafico N° 26 Faena bovina: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.
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De acuerdo al informe mensual de estimaciones agricolas elaborado por la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA), el buen
comportamiento climatico permitiria lograr una produccién de maiz cercana al récord
historico. La superficie sembrada con maiz con destino a la produccién de grano y -
forraje exhibié un aumento del area a implantar del orden del 14% por encima de la
anterior campana (alcanzando los 3.410.000 de hectareas), con fuertes incrementos

en el centro bonaerense, sur de Santa Fe, Entre Rios, este de Cordoba, Chaco,
Santiago del Estero y Tucuman.

Grafico N° 27 Evolucion del precio FOB de principales granos
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Fuente: elaboracion propia en base a SAGPyA.
En lo que respecta al trigo, el area cultivada total crecié alrededor de un 3,4%
respecto del ciclo agricola 2003/04, lo que implica que la superficie a sembrar sera
de 6,24 millones de hectareas. El crecimiento en la cobertura se basa en la mayor

superficie implantada en el norte, sudeste y sudoeste bonaerenses, superando la
disminucion prevista para el centro-norte del pais.

La superficie implantada con soja registré en esta campaia un descenso de 2,1%,
alcanzando las 14,2 millones de hectareas. La menor cobertura en La Pampa,
Cordoba, Chaco y Santiago del Estero, y el mantenimiento en Buenos Aires y Santa
Fe, superan al crecimiento de Entre Rios y de algunas provincias extrapampeanas.

La principal razén de esta caida en la superficie implantada con soja es la ausencia
de recuperacién del precio del producto a cosecha.
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Precios
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Precios Minoristas

En el bimestre que comprende los meses de enero y febrero de 2005, el indice de
Precios al Consumidor (IPC) para la Capital Federal y los partidos que integran el
Gran Buenos Aires, elaborado por el INDEC, registr6 un aumento de 2,4% con
relacion al bimestre anterior, dando una sefial de alerta sobre presiones en el nivel

de precios.

El dato de inflacion de este bimestre responde a variaciones considerables de
precios en ambos meses. Sin embargo, el tipo de bienes que se ve afectado es
distinto. En enero, el impacto provino de ajustes en los precios de cigarrillos, taxis,

medicina prepaga y turismo, todos bienes “regulados” o con estacionalidad positiva
en la temporada de vacaciones de verano. En febrero, en cambio, los aumentos se
produjeron, principalmente, en alimentos y bebidas, y de manera mas generalizada,
sobre un amplio grupo de bienes que no contempla los “regulados” ni los mas

volatiles.

Grafico N° 28 Evolucion del IPC
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
La presién sobre los precios se responde, fundamentalmente, a la mayor demanda,
producto de la recomposicion salarial, del aumento en la ocupacion y de la
expansion de los créditos para consumo, que no logra ser abastecida por la oferta, la
cual esta alcanzando el limite de capacidad en muchos sectores y cuyas inversiones
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requieren cierto plazo para madurar. En este contexto, en muchas actividades se

busca la recomposicién de margenes de ganancia perdidos durante la crisis.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), sin embargo, esta tomando
precauciones con el objetivo de evitar que la emisién monetaria conlleve nuevos '

ajustes de precios.

En el bimestre de enero y febrero de este afo, los precios de los bienes (que
representan el 53% de la canasta) aumentaron 1,4% con relacion al bimestre
anterior, mientras que los de los servicios (que representan el restante 47,0%)
subieron 3,9%, dentro de los cuales los precios de los servicios publicos, sujetos a
mayor regulacion, registraron un aumento de 1,1% y los de los servicios privados

crecieron 4,8%.°

Grafico N° 29 IPC: desempeiio por componente
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el bimestre bajo analisis se destacan, como maxima y minima variacion de
precios, las registradas por esparcimiento (7,4%) y por indumentaria (-2,5%),

correspondientes a la temporada de vacaciones de verano y de liquidaciones de fin

® Los Servicios Privados comprenden: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de la vivienda,
servicio doméstico, servicios de salud prepagos y auxiliares, médicos y odontdlogos y educacion
formal. Por su parte, los Servicios Publicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros
combustibles de uso doméstico, émnibus y tren de corta distancia, taxi, subterraneo, correo y

teléfono.
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de temporada, respectivamente. Todos los demas rubros también contribuyeron al
crecimiento de precios en el periodo bajo analisis, ya que ninguno mostro

reducciones.

Grafico N° 30 IPC: desempefio por capitulo
(variacion porcentual en el primer bimestre 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 enero y febrero de 2005, el indice de
Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC se mantuvo inalterado

con relacion al bimestre anterior.

Los precios mayoristas se incrementaron en forma sostenida a lo largo de 2004
como consecuencia del aumento en el costo de factores productivos (salarios,
precios internacionales de insumos basicos, tarifas de gas y electricidad, etc.), la

recomposicion de margenes de ganancia y los mayores precios internacionales.
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Grafico N° 31 Evolucion del IPIM
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto al bimestre anterior)
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Fuente. elaboracion propia en base a INDEC.

Sin embargo, es el segundo bimestre consecutivo en el cual los precios no siguen
esta tendencia. La inmovilidad de los precios mayoristas en el bimestre, con relacién
al bimestre anterior, estuvo explicada por la fuerte caida registrada en los precios de
los productos nacionales primarios (4,6%) como consecuencia de la reduccion en el
precio de los productos agropecuarios y del petréleo crudo, cuyo precio internacional

descendio, y de los bienes importados, los cuales registraron un leve descenso. En

tanto, el componente manufactura y electricidad registré un incremento de precios.

Grafico N° 32 IPIM: desempefio por componente
(variacion porcentual en el primer bimestre con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Sector Externo
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Balance de Pagos

Los ultimos datos publicados por la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
sobre el balance de pagos revelan que, durante el cuarto trimestre de 2004, el
superavit en cuenta corriente fue de 484 millones de délares, el ingreso neto de la
cuenta capital y financiera fue de 471 millones de ddlares, y la variacion de reservas

internacionales alcanzo los 1.147 millones de dolares.

El superavit de la cuenta corriente del afo se redujo significativamente respecto de
2003 (4.341 millones de ddlares), como consecuencia de un menor superavit
comercial y del crecimiento en los egresos devengados por utilidades y dividendos
(1.474 millones de doélares mayores en comparacion a 2003), en ambos casos

asociados con el crecimiento del nivel de actividad.

El saldo de la cuenta financiera pasé de una salida neta estimada de 885 millones
de délares en el cuarto trimestre de 2003 a un ingreso neto de 471 millones de
dolares en el cuarto trimestre de 2004. También en la comparacién anual se observa
una reversion al pasar de egresos netos por 2.941 millones de ddlares a ingresos -
netos por 2.193 millones de ddélares. En ambos casos la principal causa de la
reversion es el comportamiento del sector privado no financiero. Otro factor que
contribuyé fue la reduccion en la salida neta del sector financiero. Este
comportamiento fue compensado en parte por la reduccion de los ingresos netos del
sector publico y BCRA, producto de los mayores pagos de capital a organismos

internacionales en 2004.

En tanto, en el ultimo trimestre de 2004, las reservas internacionales del BCRA
aumentaron en 1.147 millones de doélares, mientras que a lo largo del afio se
incrementaron en 5.319 millones de doélares, elevando para fines de diciembre de
2004 el stock de dolares a 19.646 millones.
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Cuadro N° 2 Balance de Pagos
_(flujo en millones de ddlares)

IV Trim  Total Il Tim IV Trim  Total

i 2003 2003 2004 2004 2004
Cuenta corriente 1.079 7.370 499 484 3.029
Mercancias 3265 16.448 3.234 2910 @ 13.268
Exportaciones fob 7.336 29.566 8.911 8.842  34.452
Importaciones fob 4070 13118 5677 5.933 SZI%I86
Servicios -199 -1448 -530 -279 -1733
Exportaciones de servicios 1245 4048 1153 1442 4937
Importaciones de servicios 1.444 5.496 1.683 1.721 6.670
Rentas 2137 -8.208 -2.356 -2.354 -9.210
Renta de la inversion -2.133 -8.187 -2.349 -2.348 -9.182
Intereses -1.831 -7.319 -1661 -1.677 -6.840
Ganados 694 2613 740 827 2927
Pagados 2.525 9.932 2.401 2.504 9.769
Utilidades y Dividendos -302 -868 -688 671 -2342
Ganados 90 451 162 160 585
Pagados 391 1319 851 831 2928
Otras Rentas -4 -21 -7 -6 -28
Transferencias corrientes 149 578 151 207 705
Cuenta capital y financiera -885 -2.941 282 471 2.193
Cuenta capital 2 70 36 2 44
Cuenta financiera -887 -3.011 246 469 2.149
Sector Bancario -1145  -3001 -676 -1014 -3097
BCRA -521 -868 -629 -863 -1990
Otras entidades financieras -624 -2133 -47 -151 -1107
Sector Publico no Financiero 993 4637 1199 1288 4956
Gobierno Nacional 1002 4735 1185 1402 5081
Gobiernos Locales 45 167 65 22 192
Empresas y otros -53 -265 -51 -136 -318
Sector Privado No Financiero -735 -4.647 -277 196 291
Errores y Omisiones Netos 430 -848 -62 192 97
Variacién de Reservas Internacionales 624 3581 719 1147 5319
Reservas Internacionales del BCRA 714 3643 780 1422 5526
Ajuste por tipo de pase 90 62 61 275 208

ITEM DE MEMORANDO
Importaciones CIF 4284 13.834 5.989 6.252 22.320
" Fuente: elaboracion propia en base a Direccién Nacional de Cuentas Internacionales.
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Comercio Exterior

De acuerdo con datos que se desprenden del informe Intercambio Comercial
Argentino (ICA) elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses
de enero y febrero de 2005, el monto exportado fue de 5.337 millones de dolares
corrientes, lo que significa un incremento interanual de 13,6%. Este aumento puede
explicarse fundamentalmente por el fuerte incremento en las cantidades exportadas
(19,0%) ya que los precios registraron un descenso (4,5%).

Grafico N° 33 Evolucion de las exportaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Por su parte, las exportaciones en términos desestacionalizados descendieron un
1,8% en relacion al ultimo bimestre de 2004, como asi también la serie de tendencia-
ciclo, la cual experimentd un retroceso de 1,0%.
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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.

Las exportaciones de Productos Primarios registraron, en el bimestre bajo analisis,
un incremento de 19,3%, producto del importante crecimiento en las cantidades
(48,9%), ante la caida en los precios (19,9%) de los productos exportados. Se
destacaron dentro de este grupo los incrementos en los rubros cereales (51,8%),
frutas frescas (29,8%), miel (28,6%) y semillas y frutos oleaginosos (25,5%),
mientras que registraron descensos las ventas de mineral de cobre y sus
concentrados (57,6%) y de pescados y mariscos sin elaborar (29,5%).

Por su parte, las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
registraron un descenso de 3,1%, como consecuencia de la importante caida en los
precios de los productos exportados (14,7%), pese al incremento interanual
registrado en las cantidades (13,65%). Los aumentos mas destacados fueron los
que exhibieron las ventas de productos lacteos (65,7%) y las de carnes y sus
preparados (38,5%), mientras que los principales rubros de esta categoria, residuos
y desperdicios de la industria alimenticia y grasas y aceites lubricantes, registraron
importantes caidas en sus ventas externas (29,5% y 25,0%, respectivamente).

Las exportaciones de Combustibles y Energia registraron en el bimestre bajo analisis

un incremento de 10,1%, producto, basicamente, del incremento en los precios
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(10,0%) de los productos exportados, acompafado por un leve aumento en las
cantidades comerciadas (0,1%). Se destacaron el incremento en las exportaciones

de carburantes (9,4%) y el retroceso en las ventas externas de petroleo crudo
(13,8%).

El mayor incremento interanual lo registraron las exportaciones de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI), con un aumento de 36,8%, gracias al incremento conjunto -
en los precios (21,1%) y las cantidades (12,9%) de los productos exportados. Si bien
todos los rubros de la categoria experimentaron aumentos en sus cantidades
exportadas, se destacan los registrados por los metales comunes y sus
manufacturas (66,8%), el material de transporte terrestre (52,7%) y los productos
quimicos y conexos (25,4%).

Durante el bimestre que comprende los meses de enero y febrero de 2005, las
importaciones alcanzaron un monto de 3.753 millones de dodlares corrientes,
exhibiendo asi un aumento de 26,8% en comparacién a igual bimestre del ano
anterior. Este crecimiento puede ser explicado por un incremento conjunto en los
precios (10,1%) y en las cantidades (15,2%) de los productos importados.

Grafico N° 35 Evolucion de las importaciones
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En tanto, las importaciones en términos desestacionalizados experimentaron un

incremento de 6,3%, mientras que la serie de tendencia-ciclo registré un aumento de
2,8%.

41-



Grafico N° 36 Importaciones: evolucion de la serie desestacionalizada y de
tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Las importaciones para todos los usos econémicos, salvo las compras de equipo de

transporte industrial, presentaron incrementos interanuales para el bimestre que

comprende los meses de enero y febrero de 2005.

En lo que respecta a los Bienes Intermedios, las importaciones experimentaron un
importante aumento interanual (34,0%), originado en el crecimiento conjunto de los
precios (22,5%) y las cantidades (9,4%). Se destaca, dentro de los bienes

intermedios, la suba en los niveles importados de suministros industriales (33,0%).

Las importaciones de Bienes de Capital presentaron un incremento en términos
interanuales (5,5%), producto del aumento en las cantidades importadas (7,1%)
acompanado por un descenso en el precio (1,5%) de los productos. Si bien la
importacion de equipos de transporte industrial descendio (55,9%), se produjo un
importante incremento en términos interanuales en el resto de las compras de bienes
de capital desde el exterior (46,9%).

Por su parte, las importaciones de Bienes de Consumo exhibieron un incremento de
33,1% en términos interanuales, originado en un gran incremento de las cantidades
importadas (27,3%) y un pequefio aumento en los precios de los bienes (4,5%).
Sobresalen, dentro de las importaciones de Bienes de Consumo, los aumentos en

las compras de bienes de consumo no especificados semiduraderos (45,7%) y de
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bienes de consumo no especificados duraderos (38,5%). Ademas, las importaciones
de vehiculos automotores de pasajeros presentaron un importante incremento
interanual (49,6%).

El aumento en el ritmo de las importaciones provocd que el superavit comercial
cayera 155 millones de dolares corrientes, en el bimestre bajo analisis, con respecto

a igual bimestre del afo anterior, ubicandose en los 1.585 millones de ddlares

corrientes.
Grafico N° 37 Evolucion del saldo comercial
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el bimestre bajo analisis, se registraron saldos comerciales positivos con todas
las regiones, excepto con el Mercosur y ASEAN, Corea Republicana, China, Japon e
India. En lo que respecta al Mercosur, las exportaciones crecieron en todos los
rubros, excepto los Productos primarios, con importantes incrementos en las ventas
de los productos de Manufacturas de origen industrial y en menor medida en las
Manufacturas de origen agropecuario. Las importaciones desde el Mercosur |
aumentaron en todos los rubros. Por otro lado, el superavit comercial con Chile fue
de 547 millones de dolares, observandose un incremento en las exportaciones de

todos los rubros, destacandose las Manufacturas de origen industrial.

El intercambio comercial con la Union Europea dejé un saldo positivo de 227
millones de délares en el bimestre, pese a la caida en las exportaciones a dicha

zona debido principalmente a la baja del precio de las harinas y pellets de soja. En
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tanto, las exportaciones de Manufacturas de origen industrial hacia la zona
registraron un importante incremento. Las importaciones provenientes de la UE
aumentaron un 13%, producto, fundamentalmente, del aumento en las compras de

Bienes Intermedios.

El intercambio comercial con el NAFTA arrojé un saldo positivo de 235 millones de
doélares. Las exportaciones crecieron el 40%, impulsadas por el incremento de las
ventas en todos los rubros. Las importaciones desde este origen cayeron 4%, debido

a la disminucién de las importaciones de aeronaves.

Por su parte, durante el bimestre bajo analisis, las ventas externas con destino al
bloque ASEAN, Corea Republicana, China, Japén e India, descendieron un 11% por
las menores compras de aceite de soja por parte de China e India y de mineral de
cobre por parte de Japon. Las importaciones desde esta zona se incrementaron un
60%.
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Sector Financiero
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Sector Bancario

Préstamos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de enero y febrero
de 2005, los préstamos al sector privado se incrementaron 3,2% con respecto al
bimestre anterior, mientras que las tasas activas a empresas de primera linea
sufrieron una reduccién, tras permanecer relativamente estables durante dos

bimestres.

En el primer bimestre de 2005 perdura la tendencia positiva evidenciada por los
préstamos a lo largo del afo anterior, alcanzandose en el bimestre bajo analisis los .

39.315 millones de pesos corrientes prestados.

Las tasas activas a empresas de primera linea se ubicaron, en el bimestre bajo
analisis, en torno al 5,5% nominal anual, sufriendo una reduccién, luego de un
periodo de relativa estabilidad, como consecuencia de la abundante liquidez en el
sector propiciada por la reduccién de encajes establecida por el BCRA y de la menor
actividad en el bimestre, las cuales compensaron el impacto de la suba de la tasa de

referencia.

Grafico N° 38 Evolucion del stock de préstamos al sector privado y de las tasas
activas
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
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Al igual que en igual periodo del afio pasado, en el bimestre de enero y febrero de
2005, la expansion del crédito estuvo liderada por los préstamos para consumo, los
cuales crecieron un 4,8%, mientras que los préstamos comerciales se .

incrementaron, pero en menor magnitud (3,1%).

Grafico N° 39 Préstamos al sector privado por tipo de préstamo
(variacion porcentual en el primer bimestre con relacién al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
El bimestre bajo analisis fue testigo de un incremento en todas las lineas de crédito,
excepto los adelantos en cuenta corriente. Incluso los préstamos hipotecarios, que
habian decrecido de manera persistente durante todo el afo anterior, crecieron

levemente.

Dentro de los créditos para consumo, las variaciones mas significativas con respecto
al bimestre anterior fueron las registradas por las tarjetas de crédito (9,7%) y por los
préstamos personales (9,3%). El buen desemperfio de las financiaciones con tarjeta
de crédito obedece al mantenimiento de las cuotas sin interés y posee un
componente estacional propio de las vacaciones de verano. Con respecto a la
evolucion de los créditos personales, cabe destacar el impacto de la bateria de
ofertas que los bancos han lanzado, junto con el mejoramiento de la posicién salarial

y ocupacional de la poblacién.

Ademas, los préstamos con garantia real, tanto prendarios como hipotecarios,

también se expandieron (5,6% y 0,9%, respectivamente). Los préstamos prendarios
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mostraron una desaceleracion en el ritmo de crecimiento. El crecimiento, aunque
leve, en los créditos hipotecarios, es un indicador mas de la mayor confianza de los
agentes sobre la evolucion futura de la economia. Se espera que se consolide la
recuperacion de esta linea de créditos, a partir de nuevas ofertas de los bancos que

comprenden plazos de hasta 20 afios y bajas tasas reales.

Entre los créditos comerciales, se observé un aumento en los documentos, mientras

que se registré una reduccion en los adelantos en cuenta corriente. La reducciéon en |
los adelantos responde, en gran medida, a la presencia de mayor liquidez hacia fin
de afo, como consecuencia de la postergacidon del pago de impuesto a las

ganancias y de las mayores ventas de fin de afo.

Grafico N° 40 Evolucion de los préstamos al sector privado por subtipo de
préstamo
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
Las perspectivas de las entidades bancarias son de un afianzamiento de las

opciones crediticias, no solo para individuos sino también para corporaciones.

Depdésitos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de enero y febrero
de 2005, los depositos se incrementaron 2,6% con relacion al bimestre anterior,
ascendiendo el stock total de depésitos a 117.161 millones de pesos corrientes. Si
se desagrega este crecimiento por tipo de moneda, se encuentra que el mismo .

estuvo presente tanto en los stocks en pesos como en los denominados en délares.
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El crecimiento de los depésitos con relacion al bimestre anterior se origing,
principalmente, en el aumento de 4,7% de los depdsitos en plazo fijo de todo tipo.

Los depositos a la vista se incrementaron muy levemente, un 0,9%.

Por otra parte, en el bimestre bajo analisis, las tasas pasivas por depositos en pesos
en caja de ahorro y a plazo se redujeron 8,8% y 9,4%, respectivamente. Este hecho

es consecuencia de la elevada liquidez en el mercado de crédito.

Grafico N° 41 Evolucion de los depésitos a la vista y en plazo fijo y de las tasas
de interés pasivas
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Fuente: elaboracioén propia en base a BCRA.

Continuando la tendencia del afio anterior, en el bimestre que comprende los meses
de enero y febrero de 2005, los depositos a plazo fijo ajustable por CER fueron los
que exhibieron el mayor crecimiento, el cual ascendi6 a 22,8% con respecto al

bimestre anterior. Esta tendencia de volcarse hacia los plazos fijos ajustables
obedece a la necesidad de lograr cierta cobertura contra la inflacién, en un sistema
financiero caracterizado por tasas de interés nominales muy bajas, y en un contexto
donde la inflacién ha tomado mayor relevancia. Cabe destacar que el crecimiento de
estas colocaciones persistid luego de la disposicion del BCRA, hacia mediados de
febrero, en la cual se fij6 como plazo minimo de depdsito 270 dias, contra los 90

dias preexistentes’.

" En marzo, el BCRA establecié un nuevo plazo minimo para estas colocaciones, en este caso de un
afo.
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Por su parte, los plazos fijos no ajustables crecieron un 3,5% con respecto al
bimestre anterior, lo que representa en valor absoluto un crecimiento mayor al de los
depositos a plazo ajustables. Este hecho es de destacar, dada la escasa rentabilidad
que actualmente ofrecen estos depdsitos, y que implicaria tasas de interés reales
negativas. El comportamiento de los depdsitos a plazo se ve impulsado por las

colocaciones de inversores institucionales.

Con respecto a los depositos a la vista, su crecimiento fue escaso, incrementandose

en un 1,9% los saldos en caja de ahorro y en 0,2% las cuentas corrientes.

Grafico N° 42 Evolucion de los depodsitos a plazo en entidades financieras por
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Sector Monetario

Oferta y demanda de dinero

De acuerdo con datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de enero
y febrero de 2005, la demanda de base monetaria se redujo notablemente, en un

monto de 2.813 millones de pesos corrientes, con relacion al bimestre anterior.

Este descenso se origind, principalmente, en una disminucion de la circulacion
monetaria de 1.887 millones de pesos corrientes, producto del logico ajuste en las

tenencias de dinero tras la fuerte expansion del ultimo bimestre de 2004, el cual
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presentd una marcada estacionalidad positiva en cuanto a necesidades de liquidez.
Mientras, los bancos también vieron decrecer sus tenencias en cuenta corriente en
el BCRA, pero en una menor magnitud: 926 millones de pesos corrientes. Esto

obedece a la reduccion en los coeficientes de encajes.

Cuadro N° 3 Oferta y Demanda de Dinero
(flujo en millones de pesos corrientes)
Ene-Feb Nov-Dic Ene-Feb

o B 2004 2004 2005
Oferta de base monetaria -166 515 -3474
Sector publico -147 59 -137
Sector financiero -257 485 -3.006
Rescate de cuasimonedas (valor de rescate) 155 0 0
Otros 83 -29 -331
Demanda de base monetaria 502 6.587 -2.813
Circulacion monetaria -1480 5678 -1.887
Cuenta corriente en el BCRA 1.982 909 -926
Desequilibrio (exceso de demanda) 668 6.072 661
Compra neta de divisas al sector privado 2.170 6.605 2.048

Lebac -1.502  -534  -1.387
"~ Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

La oferta monetaria también se contrajo en el periodo bajo analisis, en 3.474
millones de pesos corrientes, lo que determind un excedente de demanda de dinero
que se cerrd por medio de la compra de divisas al sector privado, dado que las

Lebac actuaron contractivamente.

El comportamiento de los distintos componentes de la oferta y la demanda monetaria
en el bimestre es similar al registrado en el primer bimestre de 2004, excepto en dos
items: la demanda de dinero del sector financiero, la cual se incremento
sustancialmente en enero y febrero de 2005, y las tenencias de los bancos en el
BCRA, las cuales se incrementaron considerablemente el afio pasado mientras que '

se redujeron este ano.
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De los factores explicativos de la base monetaria, en el bimestre que nos ocupa solo
las compras de divisas al sector privado influyeron de manera expansiva, si bien en

un monto mucho menor que el registrado en el bimestre de noviembre y diciembre

de 2004.

El resto de los factores, sin embargo, lograron mas que compensar la expansion,
generando una importante caida en la base monetaria. El sector publico contrajo la
oferta de dinero al cancelar adelantos transitorios mediante depositos con los que
contaba en el sistema bancario. El sector financiero, por su parte, también actud
contractivamente debido a la cancelacion de cuotas del matching y a la cancelacion
anticipada de redescuentos obtenidos durante la crisis. Las letras del BCRA, como
se mencion6 anteriormente, continuaron emitiéndose en cantidad, puesto que la
liguidez producto de menores encajes y mayores depoésitos, al no poder ser
redireccionada al crédito como consecuencia de la baja estacional en la actividad de
este bimestre, se volco a estos instrumentos financieros, con lo que se adicioné un

efecto contractivo mas sobre la cantidad de dinero.

Grafico N° 43 Factores explicativos de la base monetaria
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Reservas internacionales y tipo de cambio

En el bimestre que comprende los meses de enero y febrero de 2005, las reservas
internacionales del BCRA continuaron expandiéndose tal como lo hicieron a lo largo

de todo el afio pasado. En este periodo se registré6 una variacion positiva de
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reservas internacionales de 6,1% con relacién al bimestre anterior. El stock promedio

en el bimestre bajo analisis fue de 20.176 millones de délares corrientes.

El factor que explica mayoritariamente el incremento en las reservas internacionales
es la compra neta de divisas al sector privado. En el bimestre bajo analisis, el BCRA
continué interviniendo en el mercado de divisas, adquiriendo doélares al sector
privado. Su participacion se increment6 en este bimestre en relacion a la de 2004,
pasando de compras promedio diarias de 23 millones de doélares durante 2004 a

compras de 28 millones en el bimestre de enero y febrero de 2005.

Por su parte, el tipo de cambio nominal promedio peso por dolar, se redujo con

relacion al bimestre anterior, cotizando a 2,93 pesos por ddlar.

Grafico N° 44 Evolucion del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
Las cancelaciones anticipadas de los redescuentos extraen liquidez del mercado -
monetario y le permiten al BCRA tener mayor libertad a la hora de adquirir divisas en
el mercado de cambios, puesto que ayudan a impedir mayores presiones sobre los
precios y a mantener controlada la evolucion de la base monetaria en relacion a sus

metas.

Asimismo, el mantenimiento del precio del dolar sin presiones inflacionarias ni
incremento desmedido en la cantidad de dinero es facilitado por las compras del

Banco Nacion en el mercado de cambios, con dinero girado por el Tesoro.
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Sector Fiscal
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Ingresos Fiscales

De acuerdo con los datos que se desprenden del Esquema Ahorro-Inversion-
Financiamiento elaborado por la Secretaria de Hacienda de la Nacion, en el bimestre
que comprende los meses de enero y febrero de 2005, los ingresos fiscales
alcanzaron los 17.933,7 millones de pesos corrientes, exhibiendo asi un incremento
interanual de 23,8% (equivalente a 3.450,9 millones de pesos corrientes). Ademas,
en relacion al ultimo bimestre de 2004, los ingresos fiscales presentaron un aumento

de 5,9% (equivalente a 993,4 millones de pesos corrientes).

Grafico N° 45 Composicion de los ingresos fiscales
(primer bimestre de 2005)
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Los ingresos tributarios se mantuvieron, en el bimestre bajo analisis, como principal
fuente de ingreso del sector publico, seguidos por las contribuciones a la seguridad
social. Por otro lado, los ingresos no tributarios y otros ingresos® mantienen una

participacion poco significativa en el total de ingresos fiscales.

® 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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Recursos Tributarios

De acuerdo con datos del Secretaria de Hacienda de la Nacion, en el bimestre que
comprende los meses de enero y febrero de 2005, los recursos tributarios
alcanzaron los 17.052,8 millones de pesos corrientes, lo que representa un
incremento interanual de 26,1% (equivalente a 3.532,5 millones de pesos
corrientes). En tanto, en comparacion al bimestre anterior, los mismos

experimentaron un crecimiento de 4,0% (equivalente a 464,1 millones de pesos

corrientes).

Grafico N° 46 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
El aumento interanual en los recursos tributarios se debe, principalmente, al mayor
nivel de actividad econdmica y a la expansiéon del consumo y de las importaciones, lo -
que genera incrementos en la recaudacion de algunos impuestos, tales como

Ganancias e IVA.

Los recursos provenientes de la DGI siguen siendo la principal fuente de recursos

tributarios, seguidos por los recursos originados en la seguridad social y el comercio

exterior.
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Grafico N° 47 Composicion de los recursos tributarios
(primer bimestre de 2005)
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Si bien todos los principales tributos presentan variaciones interanuales positivas, del
analisis del desempefio de éstos surge que el incremento interanual en los recursos
tributarios encuentra como fundamento al comportamiento observado por los
recursos provenientes de: IVA, Ganancias, Derechos de Exportacioén e Importacion,

y Créditos y Débitos en Cuenta Corriente.

El importante incremento en la recaudacion del impuesto a las Ganancias que se
produjo en el bimestre bajo andlisis (53,2%) se explica por el incremento de la
actividad econémica y la mejora en el cumplimiento tributario, asi como también por
la mayor incidencia en este bimestre debido a los diferimientos de los vencimientos
de anticipos y retenciones del impuesto a las ganancias correspondientes a
diciembre de 2004.

También se observa en el bimestre un interesante aumento en lo que respecta a la
recaudacion de recursos provenientes de IVA (18,8%), producto del crecimiento del

consumo que se produjo durante el mes de enero.

En tanto, los recursos provenientes del comercio exterior siguen registrando
incrementos interanuales, principalmente a raiz del importante aumento absoluto de

las retenciones de exportaciones.
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Cuadro N° 4 Recursos tributarios: desempeno de los componentes

(millones de pesos corrientes)
Ene-Feb Ene-Feb Variacion %
interanual

Concepto

Recursos tributarios

DGI
Ganancias
IVA
Créditos y débitos en cta. cte.
Combustibles
Otros DGI

Seguridad social

Comercio exterior

Derechos de importacion y otros

Derechos de exportacion

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

Gasto Primario

De acuerdo a los datos que surgen del Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento
elaborado por la Secretaria de Hacienda de la Nacién, en el bimestre que -
comprende los meses de enero y febrero de 2005, el gasto primario (gasto total
menos intereses) alcanzo los 16.932 millones de pesos corrientes, registrando asi un
incremento interanual de 27,2% (equivalente a 3.616,8 millones de pesos

corrientes). En tanto, en comparacion al ultimo bimestre de 2004, el gasto presento

2004

9.585,2
2.340,0
46433
1.121,3
662,3
818,3

22123
1.722,9

416,6
1.265,3

2005

13.520,3 17.052,8

12.143,6
3.584,1
5.515,1
1.336,5
818,2
889,7

2.7936

2.1156

504,8
1.598,6

26,1

26,7
53,2
18,8
19,2
23,5
8,7

26,3

22,8

212
26,3

3.632,5

2.558.4
1.2441
871,8
215,2
165,9
71,4

581.3

392,7

88,2
333,3

Variacién Participacion
absoluta

%
100,0

71,2
21,0
32,3
7.8
48
5.2

16,4
12,4

3,0
9.4

una caida de 19,2% (equivalente a 4.025,9 millones de pesos corrientes).
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Grafico N° 48 Evolucion del gasto primario
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
El aumento interanual del gasto primario se debe, principalmente, a las politicas de
recomposicion de ingresos (salarios y jubilaciones) que el gobierno viene llevando a
cabo desde hace algun tiempo, como asi también a los mayores gastos en
infraestructura y al incremento de las transferencias a las provincias (atadas al nivel

de recaudacion).

Los principales rubros que conforman los gastos primarios siguen siendo las
transferencias corrientes, las prestaciones de la seguridad social y los gastos de

consumo y operacion.

Las primeras alcanzaron, en el bimestre bajo analisis, los 7.694,9 millones de pesos
corrientes, con un incremento interanual de 27% (equivalente a 1.638,1 millones de

pesos corrientes).

Los gastos de consumo y operacion alcanzaron los 2.399,3 millones de pesos
corrientes, lo cual implica un aumento interanual de 20,4% (equivalente a 405,8
millones de pesos corrientes). Dentro de los gastos de consumo y operacion los
gastos en remuneraciones contintian siendo el principal concepto, ascendiendo en el
bimestre bajo analisis a los 1.890 millones de pesos corrientes, lo cual representa un

crecimiento interanual de 27,1% (equivalente a 403,3 millones de pesos corrientes).

Por su parte, las prestaciones de la seguridad social alcanzaron, para el mismo
periodo, los 3.503,7 millones de pesos corrientes, experimentando asi un aumento

en términos interanuales de 8,9% (equivalente a 285,1 millones de pesos corrientes).
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Cuadro N° 5 Gasto primario: desempeiio de los componentes
(millones de pesos corrientes)

Ene-Feb  Ene-Feb Variacion % Diferencia Participacion

Concapre 2004 2005 interanual  absoluta %
Gastos primarios 13.315.2 16.932,0 272 3.616,8 100,0
Gastos de consumo y operacion  1.993,5 2.399,3 204 4058 14,2
Prestaciones de la seguridad social 3.218,6 3.503,7 8,9 2851 20,7

Otros gastos corrientes 153 14,6 -4.6 -0,7 0,1
Transferencias corrientes  6.056,8 7.694.9 27,0 1.638,1 45,4

Otros gastos 0,3 04 333 0,1 0,0

Déficit operativo de empresas publicas 0,0 55 - L 0,0

Inversion real directa  149,8 353,7 136,1 203,9 2,1

Transferencias de capital 472.8 888 .4 87,9 4156 b2

Inversion financiera 1,8 75,8 A4111 74,0 0,4
Gastos figurativos  1.406,3 1.994,9 41,9 588,6 11,8

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

Resultado Fiscal

En el bimestre que comprende los meses de enero y febrero de 2005, el Sector
Publico Nacional (SPN) alcanzé un superavit primario de 3.032,4 millones de pesos
corrientes, recuperando su nivel tras el resultado negativo exhibido en el ultimo
bimestre de 2004. Fue determinante para el logro de este resultado la suba en la
recaudacion tributaria ante el mejor desempefio de los principales gravamenes de su
estructura (Ganancias, Valor Agregado, Derechos de Exportacién, Creditos vy

Débitos Bancarios y Contribuciones a la Seguridad Social).

Grafico N° 49 Evolucion del resultado fiscal y del pago de intereses
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
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El resultado financiero del SPN fue positivo para el bimestre bajo analisis,
alcanzando los 1.638,9 millones de pesos corrientes, con un incremento de 301,4

millones de pesos con respecto a igual bimestre del afio anterior.

El importante crecimiento del resultado primario repercutid positivamente sobre el
resultado financiero, pese al mayor pago de intereses con respecto al ultimo

bimestre de 2004 (en 352,2 millones de pesos corrientes).
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Sector Social
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Mercado Laboral

Datos del Mercado Laboral

De acuerdo con los datos que se desprenden de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) elaborada por el INDEC, en el cuarto trimestre de 2004 |a tasa de
actividad® para el total de aglomerados urbanos fue del 45,9%, lo que representa un
aumento de 0,2 puntos porcentuales en comparacion a la experimentada en igual
trimestre del afo anterior. En tanto, en relacion al bimestre anterior, la misma exhibid

un descenso de 0,3 puntos porcentuales.

Cuadro N° 6 Evolucion de las principales variables del mercado laboral. Total
de aglomerados urbanos
IV Trim Il Trim IV Trim

Tasas 2003 2004 2004 (c)-(a) (c)—(b)
(a) (b) (c)

Actividad 457 462 459 02 03

Empleo 391 40,1 40,4 1.3 0,3

Subocupacion 16,3 15,2 14,3 -2,0 -0,9

Desocupacion 14,5 13,2 12 -2.4 -1,1

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
La tasa de empleo'® para el total de aglomerados urbanos alcanzé, en el cuarto
trimestre de 2004, el 40,4%, con un incremento de 1,3 puntos porcentuales respecto
a igual trimestre de 2003, y un aumento de 0,3 puntos porcentuales respecto al
tercer trimestre de 2004.

En lo que respecta a la tasa de subocupacién'', en el cuarto trimestre de 2004 la
misma alcanzo, para el total de los aglomerados urbanos, el 14,3%, exhibiendo asi
un descenso de 2 puntos porcentuales en términos interanuales, junto con una caida

de 0,9 puntos porcentuales respecto al tercer trimestre de 2004,

Del mismo modo, la tasa de desocupacion'? durante el cuarto trimestre de 2004

alcanzoé, para el total de aglomerados urbanos, el 12,1%, lo que representa un

? Calculada como porcentaje entre la poblacion econémicamente activa y la poblacién total.

' Calculada como porcentaje entre la poblacion ocupada y la poblacién total.

"! Calculada como porcentaje entre la poblacién subocupada y la poblacién econémicamente activa.
"2 Calculada como porcentaje entre la poblacién desocupada y la poblacién econémicamente activa.
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descenso de 2,4 puntos porcentuales respecto al ultimo trimestre de 2003, y un
descenso de 1,1 puntos porcentuales en relacion al trimestre anterior.

Grafico N° 50 Evolucion de las tasas de actividad, empleo, subocupacion y
desocupacion. Total de aglomerados urbanos.
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

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 (MTEySS), en el
bimestre que comprende los meses de enero y febrero de 2005, el empleo privado
formal en empresas de mas de 10 trabajadores registré incrementos en el “Total de

Aglomerados Relevados”.

El aglomerado Gran Cérdoba fue el que mostré el mayor incremento interanual, con
un aumento de 13,9%, seguido por Gran Mendoza, Gran Buenos Aires y Gran
Rosario, quienes presentaron cierta paridad en sus aumentos (6,6%, 6,3% y 6,2%

respectivamente).

Asimismo, en lo que respecta a la comparaciéon con el bimestre anterior, el nivel de '
empleo privado formal registré incrementos en todos los aglomerados relevados.
Entre ellos, Gran Rosario presenté el mayor incremento, con una variacion de 1,3%,
seguido por Gran Buenos Aires con un aumento de 1%. En tanto, Gran Cordoba y
Gran Mendoza fueron los que experimentaron los menores incrementos respecto al

bimestre anterior: 0,8% y 0,7%, respectivamente.
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Costo de vida

Segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de enero y febrero de
2005, la Canasta Basica de Alimentos (CBA),” que define la linea de indigencia,
registro, en relacién al altimo bimestre de 2004, un incremento de 1,6%, producto de
los aumentos en los precios de los bienes de la canasta basica. En tanto, en
términos interanuales, la CBA experiment6 un crecimiento de 3,8%.

Grafico N° 51 Evolucion de la CBA
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En tanto, la Canasta Basica Total (CBT),'* que determina la linea de pobreza,
registré en el bimestre bajo analisis un aumento de 2% con respecto al bimestre

previo, intensificando la tendencia iniciada a fines de 2003. Ademas, la CBT
experimentd un incremento en términos interanuales de 5%.

'* La CBA se determina en funcién de los habitos de consumo de la poblacién y representa una
canasta de alimentos que cubre los requerimientos normativos kilo-caléricos 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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Grafico N° 52 Evolucion de la CBT
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Proyecciones Macroeconémicas
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A partir del revitalizado desempefio mostrado por la economia en 2004, el
crecimiento econdmico esperado para el corriente afio se ubica en torno al 6,8%. Si
bien se espera una légica desaceleracion de la tasa de crecimiento en términos
interanuales producto de la ampliacion en la base de comparacion, el crecimiento
sera sostenido. Ya el desempefio evidenciado por la economia el afo pasado deja

un piso de crecimiento para el corriente de 3,9%.

Grafico N° 53 PIB: evolucion de la serie desestacionalizada

320000 20
| 15
& 300000 .
(=2}
- 10
& 280000 5
5 | 5 &
: L,
260000 )
2 = 2t g
a 5 g
8 240000 2
s - . * o
2 [ Variacién interanual 10
2 220000 [ Variacién trimestral
= —&— PIB (en niveles) i 15
200000 - o
55535888y 388833g3se8es
TddF12d332433233 083
=123

(e) estimacion propia. (p) proyeccion propia
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Tal como ocurre desde el comienzo de la recuperacion, el crecimiento estara
liderado por los componentes de la demanda agregada. No obstante, sera necesario
expandir la capacidad productiva en algunos sectores para poder responder a los
requerimientos de la mayor demanda y para evitar mayores presiones inflacionarias

como consecuencia del recalentamiento de la economia.

Cuadro N° 7 Evolucion de los principales agregados macroeconémicos
~ Periodo ~_PIB Importaciones  Consumo Privado IBIF  Exportaciones
2005/2004 6,8% 21,2% 6,0% 17.2% 11,0%

(p) pro'yé'ccic'nn propia.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

El consumo privado estimulara el crecimiento, a partir del impulso otorgado por la -
mejora del empleo, los salarios nominales y los créditos personales, los cuales han

recobrado un gran dinamismo. Como se advirtié en el informe anterior, la influencia
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de la inflacion puede ser negativa, al disminuir el salario real de manera persistente,

y al crear expectativas negativas en los agentes econémicos.

Grafico N° 54 Consumo: evolucion de la serie desestacionalizada
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(e) estimacion propia. (p) proyeccion propia.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Las expectativas inflacionarias, por otra parte, han ido en ascenso a medida que se
conocian los datos para los primeros meses del afio. En el primer trimestre del afo,
se acumulé una inflacion del 4,0%, que corresponde aproximadamente al 50% de la
inflacion prevista en el Presupuesto Nacional (7,9%) y de la meta maxima de
inflacion acordada entre el BCRA y el FMI (8%). Adicionalmente, la inflaciébn entre
marzo de 2005 y marzo de 2004 ascendido a mas de 9%. Con estos resultados, a
pesar de que se espera una desaceleracion en los proximos meses, se arribaria

hacia el final de afio a una inflaciéon en torno al 9,8%.

El otro componente de la demanda que se espera que ejerza una importante
influencia sobre el crecimiento es la inversién. Sobre la misma impactara
positivamente el exito del canje de la deuda publica, el cual tuvo una aceptacion de

mas del 76% de los bonistas.

-69-



Grafico N° 55 IBIF: evolucion de la serie desestacionalizada
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Perspectivas
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El crecimiento economico esperado para 2005 estara impulsado por la inversion, el

consumao y las exportaciones.

Las inversiones en construcciones de particulares y en ampliaciones de capacidad
productiva seguiran aumentando, las primeras financiadas con recursos propios de
los agentes y, eventualmente, con préstamos hipotecarios, y las segundas lo haran
con capital propio y con mecanismos de crédito que funcionan por fuera del sistema
bancario, aunque, a partir del éxito del canje, también es probable que recurran en

forma creciente al financiamiento externo.

Se espera que el consumo también aumente, aunque su ritmo de crecimiento
tendera a disminuir a lo largo del afio a medida que la recomposicién de ingresos
nominales (salarios y jubilaciones) vaya siendo erosionada por la inflacion. Los -
préstamos personales y las tarjetas de credito continuaran siendo importantes

fuentes de financiamiento del consumo.

Las exportaciones, por su parte, continuaran en ascenso estimuladas por los precios
internacionales y por el mantenimiento de un tipo de cambio real “alto”. Los precios
internacionales seran elevados aunque menores a los extraordinariamente aitos
registrados en la primera mitad de 2004. Por su parte, si bien el tipo de cambio real
tendera a apreciarse levemente por el incremento de precios, se espera que se
mantenga en un nivel “alto”. No obstante, sera fundamental observar el tratamiento

que reciba el flujo de capitales luego del éxito del canje de deuda publica.

Hasta ahora el Gobierno buscé mantener un tipo de cambio real “alto”, sin descuidar
la estabilidad de precios. De este modo se incentivd la actividad productiva en los
sectores transables y se logré mantener un importante superavit de cuenta corriente,
aungque decreciente en el tiempo a raiz de la fuerte recuperacidon de las

importaciones a partir del mayor nivel de actividad econdmica.

Esta estrategia funciond muy bien porque el BCRA tuvo éxito en monetizar los
ddlares excedentes sin generar presiones inflacionarias ni grandes incrementos de
tasas de interés. El aumento de la demanda de dinero y el comportamiento
contractivo del Gobierno y de los bancos fueron de gran importancia para lograr este
resultado. La pregunta que surge es si esta estrategia sera viable de ahora en

adelante.
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La respuesta depende de cuan fuerte sea la recuperacion del ingreso de capitaies y
de qué medidas se tomen al respecto. Si el flujo neto de capitales hacia Argentina es
importante, las presiones a la apreciacion del tipo de cambio seran mucho mayores
gue las que existen actualmente y al BCRA le resultara mas dificil mantener el nivel

del precio del dolar en torno a los 3 pesos sin generar un incremento de la inflacion.

Si bien no es esperable un fuerte ingreso de capitales en el mediano plazo, es
factible que haya un flujo mayor que el registrado en afios anteriores. La elevada
liquidez internacional disponible para los mercados emergentes y el buen

desempefio macroeconomico de Argentina son elementos que favorecen esta idea.

Eventualmente, si el volumen de capitales es importante, el mantenimiento de la
actual politica monetario-cambiaria podria requerir una intensificacion de los
controles de capitales. De otro modo, el tipo de cambio real tendera a apreciarse,
hecho que redundaria en una sustitucidén de “ddlares comerciales” por “ddlares

financieros”, resultado que luce contrario a las intenciones del Gobierno.
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