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En Sintesis...




Segun estimaciones propias, el crecimiento econémicc esperado para 2005 se
ubica en torno al 7,0%. Los componentes de la demanda agregada lideraran la

expansian.

En el segundo bimestre del afic se registrd un desempefio positivo de todos los

sectores productivos.

Los precios comenzaron a exhibir sintomas de desaceleracion en su tasa de
crecimiento, los cuales se hacen mas notorios analizando cada uno de los meses

gue conforman el bimestre.

Las exportaciones crecieron en terminos interanuales por el mayor volumen
exportado, mientras que el incremento interanual de las importaciones se debid
tanto a precios como a cantidades. El superavit comercial se mantuvo en niveles

elevados.

El segundo bimestre del ano fue testigo de una importante recaudacion como asi
también de un incremento en el nivel del gasto primario. La fuerte recaudacion
junto con el baje nivel de pagos de intereses determinaron un resultado

financiero muy positivo para el sector publico.

Los depésitos, fundamentalmente a plazo, continuaron su expansion. Lo mismo

ocurrid con fos créditos, en un contexto de tasas de interés en alza.

Las variaciones en la demanda y en la oferta de base monetaria fueron ligeras.
La intervencion del BCRA en el mercado cambiario se redujo, aunque permitié

sequir incrementando el nivel de reservas internacionales.

Las variables del mercado laboral mejoraron en términos interanuales, si bien se
observo cierto deterioro en relacion al bimestre previo, atribuido a cuestiones
estacionales. La suba de precios impactd sobre el costo de las canastas basicas

de consumo.



Nivel de Actividad Economica




Sectores Productivos

Actividad Economica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Econdémica (EMAE)' elaborado
por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), en marzo de 2004, la
actividad econdmica registré un aumento interanual de 7,5%. Asi, tras el incremento
registrado en marzo, la serie continlia con su curso ascendente iniciado hace ya mas

de dos afos.?

Grafico N° 1 Evolucion del EMAE
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Fuente: efaboracidn propia en base a INDEC.
En tanto, la actividad econémica en términos desestacionalizados registré durante el
mes de marzo un incremento de 0,3% con respecto a febrero 2005, continuando el
sendero de crecimiento que presenta la serie desde mayo del afio pasado. La serie
tendencia-ciclo suavizada, por su parte, tambien registré un crecimiento con

respecto al mes anterior (0,4%).

' E£I EMAE es un indice de cantidad de Laspeyres que informa sobre el curso de la actividad
economica mensual. Utiliza las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993 e intenta replicar

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

? Dado que en el presente informe se retne toda la informacion oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacar que en febrero de 2005 la actividad economica registro un

incremento de 8,5% con respecto a igual mes del aio anterior,
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Grafico N° 2 EMAE: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia

suavizada
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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 marzo y abril de
2005, las ventas de los supermercados desestacionalizadas a precios constantes
registraron un incremento de 4,5% con respecto a igual bimestre de 2004. De esta
manera, las ventas de supermercados exhiben incrementos interanuales desde el
cuarto bimestre de 2003. -

Grafico N° 3 Evolucion de las ventas de supermercados
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Por su parte, las ventas de supermercados desestacionalizadas exhibieron un
descenso de 0,5% con respecto al bimestre anterior, mientras que la serie de

tendencia ciclo presentd un incremento de 0,6%.

Las ventas totales a precios corrientes en el bimestre bajo analisis fueron de 3.390,1
millones de pesos, con un incremento en términos interanuales de 16,1% y un

aumento con relacién al bimestre anterior de 10,1%.

Grafico N° 4 Ventas de supermercados: evolucion de los precios y de las
cantidades
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Este incremento registrado en las ventas totales a precios corrientes durante el
bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005 encuentra como
fundamento los incrementos tanto en los precios (9,9%) como en las cantidades
(6,0%) de los bienes comerciados. A diferencia del segundo bimestre de 2004,
donde las cantidades fueron quienes sustentaron el incremento en el valor de las
ventas totales a precios corrientes, en este caso fueron los precios los que
explicaron el mayor incremento en el valor de las mismas, producto del aumento en

el nivel general de precios que se registro en los primeros meses de 2005.

De todos modos, este sector en el presente ain se encuentra en niveles de actividad
inferiores a los que registré durante el afio 2001. Esta situacion se debe en gran

parte al fuerte desplazamiento de los consumidores desde las grandes cadenas de



supermercados hacia locales mas pequefios (almacenes y autoservicios) durante la

etapa recesiva, ante la disminucion de sus ingresos reales.

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 marzo y abril de 2005, las ventas desestacionalizadas a precios

constantes presentaron un aumento en términos interanuales de 13,4%.

Grafico N° 5 Evolucion de las ventas de centros de compras
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Por su parte, en comparacion con el primer bimestre de 2005, tanto las ventas de
centros de compras desestacionalizadas a precios constantes como la serie de

tendencia-ciclo registraron ligeros incrementos (0,5% y 1%, respectivamente).

El monto de ventas totales de centros de compras a precios corrientes en el bimestre
bajo analisis alcanzoé los 570,8 millones de pesos, lo cual equivale a un incremento
interanual de 29,9% y un aumento de 25,2% respecto al primer bimestre de 2005.



Grafico N° 6 Ventas de centros de compras: evolucion de los precios y de las
cantidades
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
El incremento interanual en las ventas totales a precios corrientes para el segundo
bimestre de 2005 se fundamenta en el aumento conjunto de los precios y de las
cantidades de los productos comerciados. A diferencia del caso de las ventas de
supermercados, las cantidades comerciadas exhibieron un mayor incremento
interanual (15,9%) que el registrado por los precios (12,1%), tal como venia
sucediendo en el sector en los ultimos periodos, exceptuando el primer bimestre del

corriente ano.

Este mayor volumen en las ventas de este segmento comercial se explica,
fundamentalmente, por dos factores relacionados con la evoluciéon positiva de la
economia. Por un lado, la mayor demanda por parte de los turistas ha producido un
importante impacto positivo sobre este sector desde la crisis, mientras que, por otro
lado, se ha observado un destacado crecimiento en la demanda por parte de las
familias durante este Uultimo afio, como consecuencia de la recomposicion del poder
adquisitivo local a pesar de los incrementos de precios registrado en los primeros
meses del afio. Asi, con el incremento registrado en el segundo bimestre de 2005, el

sector comercio se afianza como uno de los principales motores de la economia.
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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 marzo y abril
de 2005, el consumo global en términos desestacionalizados de estos servicios
presenté un aumento interanual de 24,3%. El indice volvid a alcanzar un nuevo
récord histérico, producto de los constantes aumentos que viene registrando en los

dltimos periodos.®

Grafico N° 7 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 3,0% con

relacion al bimestre anterior, mientras que la serie de tendencia-ciclo aumenté 2,2%.

El incremento en la utilizacién de los servicios publicos fue generalizado: todos los
sectores que componen el ISSP presentaron variaciones interanuales positivas. La
telefonia, al igual que en los periodos anteriores, siguié siendo el sector con el
mayor incremento (42,1%). Bastante inferiores son los aumentos que presentaron el
resto de los sectores. El sector de peajes registré un incremento de 9,2%, seguido
por el sector de transporte de carga y electricidad, gas y agua con aumentos de
7,2% y 5,8%, respectivamente. El sector de transporte de pasajeros exhibié el menor

incremento (3,6%). Al igual que en los periodos anteriores, el incremento interanual

3 La elaboracion del ISSP comenzé en enero de 1993.
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del sector de la telefonia respondi6, fundamentalmente, al crecimiento del sector de

telefonia celular.

Grafico N° 8 ISSP: desempefio sectorial
(variacion porcentual en el segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Al analizar los distintos subsectores se observé que, nuevamente, la cantidad de
llamadas desde teléfonos celulares se presentdé como el sector mas dinamico
exhibiendo un incremento en términos interanuales de 79,1%. Le siguen en
importancia los incrementos interanuales registrados por las llamada interurbanas
(18,2%) y los servicios de carga ferroviaria (11,7%). Entre los sectores que
registraron caidas en términos interanuales se destacan los pasajeros en trenes

interurbanos (4,3%) y la carga en aeronavegacion de cabotaje (3,1%).
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Grafico N° 9 Desempeiio de los principales servicios publicos
(variacion porcentual en el segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afio

anterior)
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Fuente: elaboracion 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 marzo y abril de 2005, la

actividad industrial registré un incremento interanual de 7,9%.
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Grafico N° 10 Evolucion del EMI
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Por su parte, la actividad industrial medida en términos desestacionalizados también
registrd un aumento de 1,6% con relacion al bimestre anterior. En tanto, la serie de

tendencia-ciclo exhibié un incremento de 1,0% en el mismo periodo.

Grafico N° 11 EMI: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia-
ciclo
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
El bloque de vehiculos automotores continué siendo el que exhibid mayor
dinamismo, experimentando en el bimestre bajo analisis un incremento de 33,9% en
términos interanuales. El crecimiento del sector fue producto de las mayores ventas

al mercado interno de vehiculos de produccion nacional y de la solida politica de
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exportaciones desarrollada por las terminales, asegurando asi un escenario
dinamico en el que se consolidan y proyectan nuevas inversiones. El sector de
productos minerales no metalicos también evidencié un interesante incremento en
términos interanuales (16,4%), mientras que el resto de los bloques registro

crecimientos moderados.

Grafico N° 12 EMI: desempeio de los bloques sectoriales
(variacion porcentual en el segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afno
anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
S6lo dos bloques presentaron descensos en términos interanuales. El bloque de
refinacion de petroleo registré un descenso interanual de 0,4%, como consecuencia
de paradas técnicas programadas que realizaron las plantas refinadoras en el

bimestre bajo andlisis. El otro bloque que registré una caida en términos interanuales
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fue el de productos del tabaco (14,0%). El blogue continué con la tendencia bajista
de su produccion, de acuerdo a la evolucion observada en el consumo interno de
cigarrillos. Los aumentos en el precio final de los atados, junto con las.campanas
publicas tendientes a desincentivar el consumo de cigarrillos, fueron los principales
factores para explicar el descenso experimentado en los despachos concretados en

el mercado local.

En tanto, la utilizacién de la capacidad instalada en el bimestre que comprende los
meses de marzo y abril de 2005 registr6 un aumento interanual de 1,3 puntos
porcentuales, empleandose el 71,0% de la capacidad de la industria. La
desaceleracion de las variaciones interanuales responde a la mayor base de
comparacion. Por su parte, la utilizacion de capacidad instalada en la industria
manufacturera experimenté un incremento de 3,3 puntos porcentuales respecto al

bimestre anterior.

Grafico N° 13 Evolucion de la utilizacion de la capacidad instalada
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Entre los sectores que continuaron exhibiendo un alto nivel de utilizacién de su
capacidad instalada figuran las industrias metalicas basicas, de refinacion de
petréleo y de papel y cartén, mientras que el sector automotriz se mantuvo como el
de menor utilizacion, a pesar del importante dinamismo que viene mostrando el

bloque en los ultimos periodos.
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Grafico N° 14 Utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales
(en porcentaje, segundo bimestre de 2005)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Ademas, la mayoria de los blogues sectoriales experimentaron incrementos en los
niveles de utilizacion de la capacidad instalada en relacion al primer bimestre de
2005, destacandose por sobre e! resto el importante crecimiento verificado por los

sectores de vehiculos automotores (16,6 puntos porcentuales), de productos textiles

e



(8,6 puntos porcentuales) y de metalmecanica excluida la industria automotriz (8,1

puntos porcentuales).

Entre las variaciones interanuales en el uso de capacidad instalada de los distintos
blogues se destacan los aumentos que experimentaron los bloques de vehiculos
automotores y minerales no metalicos (10 y 5,7 puntos porcentuales,
respectivamente), mientras que el bloque de productos del tabaco fue el que sufrio el
descenso mas importante en términos interanuales (9,7 puntos porcentuales), por

los motivos previamente expuestos.

Grafico N° 15 Variacion de la utilizacion de la capacidad instalada por bloques

sectoriales
(en puntos porcentuales, segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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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 marzo
y abril de 2005, la actividad de la construccion experimentd un crecimientd interanual
de 6,3%.

Grafico N° 16 Evolucion del ISAC
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En tanto, la construccion en términos desestacionalizados registré un leve descenso

de 0,1%, mientras que la serie de tendencia-ciclo exhibié un aumento de 0,3%.
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Grafico N° 17 ISAC: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia-
ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el bimestre bajo analisis, todos los bloques que integran el ISAC exhibieron
incrementos en términos interanuales, destacandose los aumentos registrados por

las construcciones petroleras (13,6%) y otras obras de infraestructura (13,0%).

Grafico N° 18 ISAC: desempeiio de los bloques
(variacion porcentual en el segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afo

anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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El crecimiento registrado en obras privadas en centros urbanos y el creciente
numero de obras publicas en ejecucion impulsaron la demanda de la mayoria de los
insumos relacionados con la construccion. Los despachos de cemento Portland, de
ladrillos huecos y de asfalto fueron quienes exhibieron los aumentos mas
significativos (21,1%, 17,6% y 16,7%, respectivamente), mientras que se observé
una disminucién en las ventas de hierro redondo para hormigon (6,4%) y pinturas

para la construccion (13,3%).

Grafico N° 19 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la

construccion
(variacion porcentual en el segundo bimestre con respecto a igual bimestre del afio
anterior)
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Fuente: elaboracion 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 marzo y abril
de 2005, la faena de ganado bovino alcanzé 2.173.283 cabezas®, lo cual representa

una caida interanual de 7,4%.

* Dato estimado. A la fecha de cierre del presente informe, el dato oficial provisorio de faena bovina
correspondiente al mes de abril era de 1.140.000 cabezas.
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Grafico N° 20 Evolucion de la faena bovina
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.

También en términos desestacionalizados la faena de ganado bovino registré un

descenso de 3,6% en comparacion con el primer bimestre de 2005.

Grafico N° 21 Faena bovina: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracién propia en base a ONCCA.
Por ultimo, con relacién al primer bimestre de 2005, se destaca el incremento de
29,7% en la participacion dentro de la faena bovina de los terneros y el descenso de

16,2% de las vaquillonas. El resto de las categorias no sufrieron grandes
modificaciones.
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De acuerdo al informe mensual de estimaciones agricolas elaborado por la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA), la etapa final
de recoleccion de la cosecha gruesa permite afirmar que, de continuar las
condiciones climaticas benignas, en la campana 2004/05 se obtendra récord de

producciéon de granos, ubicandose por encima de las 83.500.000 toneladas.

En lo que respecta al trigo, se han registrado muy buenos rendimientos en las
regiones del centro de la region pampeana, a los que se afnaden los logrados en la
subregion del sudeste de Buenos Aires. Las precipitaciones registradas en esta zona
a fines de 2004 favorecieron la concrecion de un buen nimero de granos por espiga,
como también un satisfactorio llenado, aumentando el peso seco. Asimismo, al no
registrarse enfermedades foliares importantes, pudo asegurarse una buena
vegetacion. De este modo, los excelentes rendimientos de esta region permitieron

compensar los magros resultados obtenidos en areas afectadas por la sequia.

Por su parte, el area cosechada de soja representa el 84% del total sembrado
nacional, habiéndose completado todo el este y sur de Cérdoba y el sur de Santa
Fe, con rendimientos cercanos a los 40 quintales por hectarea (gqg/ha). En el norte
bonaerense, se han levantado los cultivos con rendimientos algo inferiores (38
gg/ha). Resta aun cosechar mas de 2 millones de hectareas y, de continuar los
rendimientos obtenidos en las mismas condiciones registradas actualmente, se

puede pronosticar una produccion que rondara los 38 millones de toneladas.

Grafico N° 22 Evolucion del precio FOB de principales granos

——Trigo
220 | Malz oM

- S0ja (eje secundario)

180 280

u$s/tn
uy/sgn

140 230

100 180

60 [ 130

mar/abr-02
may/jun-02
jul/ago-02
seploct-02
nov/dic-02
ene/feb-03
mar/abr-03 .
may/jun-03
julago-03
sep/oct-03 .
nov/dic-03 |
enelfeb-04 |
mar/abr-04 -
may/jun-04 .‘
julago-04 .
sep/oct-04 '
nov/dic-04 ‘
ene/feb-05 -
mar/abr-05

Fuente: elaboracion propia en base a SAGPyA.

e



Si bien la evolucion de los precios de los principales granos evidencié una tendencia
descendente en los ultimos periodos, segun la primera proyecciéon de la campara
2005/2006 elaborada por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA), las cosechas estadounidenses de soja y maiz serian inferiores a las
obtenidas en el ciclo 2004/2005. Esta situacion provoco un incremento en los precios
internacionales de estos cultivos. El trigo, por su parte, también aumenté su precio
debido a la sequia que esta afectando el desarrollo del trigo de invierno en los
Estado Unidos.
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Precios Minoristas

En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril 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 2,3% con
relacion al bimestre anterior, mostrando de esta manera un comportamiento similar

al verificado por los precios en los dos primero meses del afo.

Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en el bimestre previo, el comportamiento de
los precios fue disimil dentro del bimestre. En el mes de marzo se regiétré un alza
considerable en el nivel general, mientras que en abril las presiones parecieron
haberse morigerado, ubicandose la inflacibn mensual en linea con las variaciones

mas moderadas registradas el afio pasado.

La incipiente desaceleracion de la inflacion forma parte de un comportamiento
esperado para mediano plazo producto del rol contractivo de los impuestos en el
segundo trimestre del afio, de una politica monetaria prudente y de acuerdos

sectoriales de precios.

Grafico N° 23 Evolucion del IPC
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterior)

24

2,3

1.4

i
0.9 1,0

0,6

mar/abr-04 may/jun-04 jul/ago-04 seploct-04 nov/dic-04 enelfeb-05 mar/abr-05

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril del corriente ario, los

precios de los bienes lideraron la suba del nivel general. Estos, que representan el
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53% de la canasta, aumentaron 3,0% con relacién al bimestre anterior, mientras que
los precios de los servicios, que representan el restante 47,0%, subieron 1,1%.
Dentro de estos ultimos, los precios de los servicios publicos, sujetos a mayor
regulacion, registraron un aumento de 0,2% y los de los servicios privados crecieron
1,5%.> Por otra parte, en el acumulado del afio, la inflacién de bienes y servicios

resultd muy similar (4,4% y 4,7%, respectivamente).

Grafico N° 24 IPC: desempeiio por componente
(segundo bimestre de 2005)

58
45 a4 47
3,0
2.3
11
11 1,3
0,2
: =t

Total Privados Publicos

NIVEL GENERAL Bienes Servicios

O Variacion porcentual con respecto al bimestre anterior O Variacién porcentual acumulada desde dic-04
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Las principales variaciones del bimestre corresponden a los bienes con
estacionalidad. La inflacion mensual maxima fue la registrada por el rubro educacion
(6,9%), seguido de cerca por indumentaria (6,7%), a raiz del comienzo del ciclo
lectivo y del lanzamiento de la temporada invernal, respectivamente. El tUnico rubro
deflacionario fue esparcimiento (-2,9). Todos los demas contribuyeron al crecimiento
de precios en el periodo bajo analisis. En particular, alimentos y bebidas evidencio

un incremento por encima de lo habitual (3,8%).

® Los Servicios Privados comprenden: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de la vivienda,
servicio doméstico, servicios de salud prepagos y auxiliares, médicos y odontélogos y educacion
formal. Por su parte, los Servicios Publicos incluyen: electricidad, servicios sanitarios, gas y otros
combustibles de uso doméstico, 6mnibus y tren de corta distancia, taxi, subterraneo, correo y

teléfono.
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Grafico N° 25 IPC: desempefio por capitulo
(variacién porcentual en el segundo 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 marzo y abril de 2005, el indice de
Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC se increment6é 3,3%,

convirtiéndose en el mayor incremento de los ultimos dos afos.

El incremento de precios mayoristas respondié al aumento en el costo de factores
productivos (salarios, precios internacionales de insumos basicos, tarifas de gas y
electricidad, etc.), a la recomposicion de margenes de ganancia y a los mayores

precios internacionales.
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Grafico N° 26 Evolucion del IPIM
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente. Elaboracién propia en base a INDEC.
En el bimestre bajo analisis, los productos primarios fueron los principales causantes
de la suba, aumentando un 10,7% con relacion al bimestre anterior,
fundamentalmente, por el aumento en el petréleo crudo. Los productos de
manufactura y electricidad e importados también presentaron incrementés, pero de

menor magnitud (1,4% y 0,2%, respectivamente).

Grafico N° 27 IPIM: desempefo por componente
(segundo bimestre de 2005)
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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 marzo y abril de 2005, el monto exportado fue de 6.589 millones de dodlares
corrientes, lo cual se tradujo en un aumento interanual de 15,6%. El crecimiento de

las exportaciones surgié de un aumento en las cantidades exportadas (20,0%) y de
una caida en los precios (3,6%).

Grafico N° 28 Evolucion de las exportaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En tanto, en relacién al primer bimestre de 2005, tanto las exportaciones en términos

desestacionalizados como la serie de tendencia-ciclo registraron subas (5,1% y
1,5%, respectivamente).
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Grafico N° 29 Exportaciones: evolucion de la serie desestacionalizada y de
tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo andlisis, las exportaciones de Productos Primarios
experimentaron un aumento de 14,1%, producto de un incremento en las cantidades
(34,3%) y una caida en los precios (15,1%) de los productos exportados. Se
destacaron dentro de este grupo las subas en los rubros tabaco sin elaborar
(46,2%), frutas frescas (35,4%) y cereales (24,9%), mientras que, por el contrario,
registraron descensos las ventas externas de miel (11,1%), lanas sucias (11,1%) y
mineral de cobre y sus concentrados (6,3%).

En tanto, las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
registraron un incremento de 5,2%, producto del aumento interanual registrado en
las cantidades (21%) y el descenso en el nivel de precios (13%) de los productos
exportados. Entre los rubros que experimentaron incrementos interanuales se
destacan las frutas secas o procesadas (66,7%), los productos lacteos (28,4%), las
carnes y sus preparados (25,3%) y las grasas y aceites lubricantes (16,2%),

mientras que residuos y desperdicios de la industria alimenticia registré la mayor
caida (10,6%).

Las ventas externas de Combustibles y Energia registraron en el bimestre bajo

analisis un aumento de 9,3% como consecuencia del fuerte incremento en los
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precios (23,5%), ante el descenso evidenciado en las cantidades (11,6%) de los
productos exportados. Las ventas de petréleo crudo fueron las que exhibieron el

mayor incremento interanual (14,0%), mientras que el sector de carburantes registro
la caida mas importante (3,4%).

Nuevamente, las Manufacturas de Origen Industrial (MOIl) presentaron el mayor
incremento interanual, creciendo un 35,5%, debido al aumento conjunto en los
precios (19,0%) y en las cantidades (13,8%) de los productos exportados. Todos los
rubros de la categoria, excepto el resto de las MOI, registraron subas interanuales
en los valores exportados, destacandose los aumentos registrados por las

manufacturas de cuero (88,9%), el material de transporte terrestre (66,0%) y las
materias plasticas y sus manufacturas (42,5%).

Las importaciones alcanzaron, en el segundo bimestre de 2005, un monto de 4.579
millones de ddlares corrientes, lo cual representa un incremento interanual de
37,1%. El crecimiento interanual de las importaciones se origind en un crecimiento

conjunto en las cantidades (24,8%) y en los precios (9,8%) de los productos
importados.

Grafico N° 30 Evolucidon de las importaciones
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Por su parte, las importaciones en términos desestacionalizados registraron un

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

-33-



Grafico N° 31 Importaciones: evolucion de la serie desestacmnallzada y de
tendencia-ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo analisis se registraron incrementos en las importaciones de

todos los usos econdmicos.

Las importaciones de Bienes Intermedios registraron un importante aumento
interanual (31,0%), producto de un crecimiento conjunto en los precios (18,7%) y en
las cantidades (10,4%), destacandose el incremento en las importaciones de
suministros industriales (31,1%).

Por su parte, las importaciones de Bienes de Capital experimentaron un destacado
incremento en términos interanuales (45,2%), el cual se origind en el aumento en las
cantidades importadas (49,2%), ante la caida en los precios (2,7%) de los productos.
Se produjo un importante incremento interanual en las compras de equipo de
transporte industrial (119,4%).

Las importaciones de Bienes de Consumo también registraron un incremento en
términos interanuales (30,7%) producto del incremento conjunto en las cantidades
importadas (24,2%) y en los precios (5,2%) de los bienes importados. El rubro que
registr6 el mayor incremento fue el de bienes de consumo no especificados

semiduraderos (46,8%), seguido por el de bienes de consumo no especificados
duraderos (40,0%).
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Por su parte, las Piezas y Accesorios para Bienes de Capital registraron en el
bimestre bajo analisis un aumento interanual de 29,1%, basicamente, como

consecuencia del incremento en las cantidades (28,3%), ya que los precios crecieron
en forma leve (0,6%).

El crecimiento interanual registrado por las importaciones redujo el superavit
comercial en 347 millones de dolares corrientes para el bimestre bajo analisis con

respecto a igual bimestre del afio anterior, alcanzando de esta manera los 2.010
millones de ddlares corrientes.

Grafico N° 32 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.

Las importaciones desde el Mercosur se incrementaron en todos los rubros,
destacandose fundamentalmente las compras de Bienes Intermedios y Bienes de
Capital. Las exportaciones, si bien se incrementaron, tuvieron un comportamiento
dispar segun el rubro de que se trate. Asi, las exportaciones de Combustibles y
Energia y Productos Primarios cayeron, mientras que las ventas externas de MOI
aumentaron. Dentro de estas Ultimas se destacaron los envios hacia Brasil de

material de transporte terrestre y sus manufacturas y maquinas y aparatos y material
eléctrico.
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El intercambio comercial con la Unién Europea arrojé6 un saldo positivo de 300
millones de dolares corrientes para el bimestre bajo analisis producto del aumento
en las exportaciones de MOA, a partir de la mayor demanda externa de aceite de
girasol, y de Productos Primarios, ante la mayor demanda de cereales y pescados y
mariscos. Las importaciones desde este destino se incrementaron,

fundamentalmente, por la compra de Bienes Intermedios y Bienes de Capital.
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Sector Bancario

Préstamos

Segun datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), en el bimestre
que comprende los meses de marzo y abril de 2005, los préstamos al sector privado
se incrementaron 3,9% con respecto al bimestre anterior, alcanzando los 40.828
millones de pesos corrientes. Por su parte, las tasas activas a empresas de primera
linea mostraron un leve aumento con respecto al bimestre previo, el primero luego

de once bimestres de caidas consecutivas.

En el bimestre en cuestion se observé un comportamiento ascendente de las tasas
controladas por el BCRA, es decir, de las tasas de los titulos que emite (LEBAC) y
de la tasa de interés de referencia que fija en el mercado de pases, de acuerdo a la
politica de reduccion del estimulo monetario encabezada por el autoridad monetario
desde principios de afio. Este hecho, junto con la necesidad de mayor liquidez de las
firmas, resulté en el incremento de las tasas activas de adelantos en cuenta corriente

y documentos, entre ellas las tasas a empresas de primera linea.

Grafico N° 33 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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Durante el bimestre bajo analisis, la expansion del credito volvid a estar liderada por
los créditos comerciales, los cuales recuperaron su dinamismo y crecieron 4,6% con
respecto al bimestre previo, mientras que los créditos de consumo mantuvieron su
buen ritmo de crecimiento, registrando un incremento de 3,5% con respecto al

bimestre anterior.

Grafico N° 34 Préstamos al sector privado por tipo de préstamo
(variacién porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
El bimestre bajo analisis fue testigo de un incremento con respecto al mes anterior

en todas las lineas de credito, excepto los creditos hipotecarios.

Entre los créditos comerciales, se observd un aumento con respecto al primer
bimestre del afio tanto en los documentos (5,8%) como en los adelantos en cuenta
corriente (2,9%). Estos incrementos se originaron en las mayores necesidades de
liquidez de las firmas luego del receso estival. Sin embargo, todavia existe reticencia
de las firmas a financiar sus inversiones productivas a traves de creditos bancarios.

En su lugar, optan por los fondos propios.

Dentro de los créditos para consumo, la variacion con relacién al bimestre previo
mas significativa fue la registrada por los préstamos personales (10,4%). A este
hecho contribuyen los cambios normativos establecidos por el BCRA, con el fin de
facilitar el otorgamiento de préstamos de bajo valor. Cabe mencionar que

actualmente la estrategia de los bancos es direccionar los créditos personales a los
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clientes que poseen una cuenta sueldo en la entidad, con el objetivo de reducir la
exposicion al riesgo y los costos, dado que cuentan con mayor informacion acerca
de los deudores. Los créditos personales a este tipo de clientes, que se ven tentados
por beneficios como mayores plazos, tasas de interés reducidas y menores tramites

administrativos, se estan expandiendo rapidamente.

Las financiaciones con tarjeta de crédito, por otra parte, se expandieron un 5,3% en
el mismo periodo, reduciendo su ritmo de crecimiento con relacion al registrado en el
bimestre previo, al desaparecer la estacionalidad propia de las vacaciones de

verano.

Por el lado de los préstamos con garantia real, los créditos prendarios registraron
una suba bimestral de 4,8%, ern sintonia con la buena coyuntura econémica del
sector automotriz. No obstante, el crecimiento registrado en el bimestre anterior, los
préstamos hipotecarios sufrieron una nueva caida, debido a que las amortizaciones

y precancelaciones superaron a los montos de nuevos préstamos.

Grafico N° 35 Evolucion de los préstamos al sector privado por subtipo de
préstamo
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
Depdsitos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de marzo y abril
de 2005, los depositos se incrementaron 1,8% con relacion al bimestre anterior,

ascendiendo el stock total de depodsitos a 119.316 millones de pesos corrientes. Si
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se desagrega este crecimiento por tipo de moneda, se encuentra que el stock en
pesos crecio, mientras que el de délares se redujo significativamente. La caida de
los depositos en dolares obedece a la necesidad del sector publico de hacer frente al

pago de obligaciones externas e internas.

El crecimiento de los depésitos con relacion al bimestre anterior se origino,
principalmente, en el aumento de 4,7% de los depoésitos a plazo fijo de todo tipo. Los

depdésitos a la vista se incrementaron en menor magnitud relativa (1,2%).

Por otra parte, en el bimestre bajo analisis, las tasas pasivas por depoésitos en pesos
en caja de ahorro y a plazo se incrementaron con relacion al primer bimestre del
afno, en el marco de un contexto de tasas crecientes y con un sector bancario que
intenté de ese modo recuperar la liquidez perdida en el periodo debido a la mayor

demanda de dinero por el auge estacional de la actividad.

Grafico N° 36 Evolucion de los depdsitos a la vista y en plazo fijo y de las tasas
de interés pasivas
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005, los depoésitos a
plazo fijo ajustable por CER fueron los que exhibieron el mayor ritmo de crecimiento,
el cual ascendié a 11,8% con respecto al bimestre anterior. Esta tendencia de
volcarse hacia los plazos fijos ajustables obedece a la necesidad de lograr cierta
cobertura contra la inflacion, en un sistema financiero caracterizado por tasas de
interés nominales muy bajas y en un contexto donde la inflacion ha tomado mayor

relevancia.
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Por su parte, los plazos fijos no ajustables crecieron 4,6% con respecto al bimestre
anterior, lo cual 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, lo cual 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 depdsitos a la vista, su crecimiento fue mas leve, de 1,2% con
respecto al bimestre anterior, tanto para las colocaciones en cuenta corriente como
en caja de ahorro. Tal evolucion puede ser atribuida al sector publico, el cual debid
extraer depositos para el pago de obligaciones. No obstante, hacia fines de abril el
sector publico efectud significativas colocaciones a raiz de la elevada recaudacion
fiscal. El sector privado, en cambio, mostré aumentos importantes tanto en cuenta
corriente como en caja de ahorro, a pesar de haber operado cierta sustitucion de

depositos a la vista por plazos fijjos con motivo de la suba de tasas de interés de

éstos ultimos.

Grafico N° 37 Evolucion de los depdsitos a plazo en entidades financieras por
tipo de depésito
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
Asimismo, cabe mencionar que la reestructuracion de la deuda publica impacté muy
favorablemente sobre la situacion financiera y patrimonial de los bancos, dado que

éstos contaban con una elevada cantidad de bonos en default.
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Puede concluirse que, si bien restaria ampliar el volumen de los negocios
financieros, el sistema ya se encuentra recuperado tras el impacto de la crisis de
2001.

Sector Monetario

Oferta y demanda de dinero

En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005, las variaciones

en las magnitudes monetarias fueron escasas.

De acuerdo con datos suministrados por el BCRA, en el bimestre en cuestion, la
demanda de base monetaria mostré una timida expansion de 182 millones de pesos
corrientes, luego de haberse reducido notablemente en el periodo anterior. Este
aumento se origind por un incremento de la circulacion monetaria, que no logré ser
contrarrestado por la caida en las reservas de los bancos en cuenta corriente en el
BCRA.

Cuadro N° 1 Oferta y Demanda de Dinero
(flujo en millones de pesos corrientes)
Ene-Feb Mar-Abr

oot 2005 2005
Oferta de base monetaria -3.474 54
Sector publico -137 615
Sector financiero -3.006 -620
Otros -331 59
Demanda de base monetaria -2.813 182
Circulacion monetaria -1.887 931
Cuenta corriente en el BCRA -926 -749
Desequilibrio (exceso de demanda) 661 128

Compra neta de divisas al sector privado 2.048  1.779
Lebac -1.387 -1.651
Fuente: elaboracion propia enbase a BCRA.
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La oferta monetaria se expandié también ligeramente, lo que determindé un
excedente de demanda de dinero que se cerr6é por medio de la compra de divisas al

sector privado.

De los factores explicativos de la base monetaria, en el bimestre bajo analisis solo
influyeron de manera expansiva las compras de divisas al sector privado y el sector
publico, mientras que las Lebac y Nobac, y el sector financiero actuaron

contractivamente.

Las compras de divisas al sector privado se encuentran en su menor nivel desde el
ultimo bimestre de 2003, en linea con la reduccion del estimulo monetario
perseguida por el BCRA. El sector publico ocasioné un aumento de la oferta
monetaria al requerir adelantos transitorios al Tesoro, todos ellos dentro de los

limites establecidos por la Carta Organica del BCRA.

Por otra parte, el sector financiero actud contractivamente debido a la cancelacion de
la asistencia financiera por iliquidez recibida en la crisis de 2001, mientras que las
Lebac y Nobac fueron los principales instrumentos de absorcion monetaria. E| BCRA

amplié su menu de titulos.

Grafico N° 38 Factores explicativos de la base monetaria
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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Reservas internacionales y tipo de cambio

En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005, las reservas
internacionales del BCRA continuaron expandiéndose. En este periodo se registrd
una variacion positiva de reservas internacionales de 2,6% con relacién al bimestre
anterior. El stock promedio en el bimestre bajo analisis alcanz6 los 20.696 millones

de dolares corrientes.

El incremento de las reservas, en el bimestre bajo analisis, fue mucho mas
moderado que en periodos anteriores, debido a la menor intervencion del BCRA en
el mercado de cambios para prevenir presiones inflacionarias mayores y cumplir con
el programa monetario. La participacion del BCRA en el mercado de divisas se
redujo notablemente, resultando en la menor intervencion diaria promedio desde

principios de 2003.°

Grafico N° 39 Evolucion del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
Sin embargo, se espera que el BCRA continle con su politica intervencionista para
mantener el tipo de cambio. En este bimestre, el tipo de cambio nominal promedio
peso por dolar se redujo nuevamente con relacién al bimestre anterior, cotizando a

2,91 pesos por dolar.

® Esto es excluyendo periodos de pagos de vencimientos internacionales con reservas, en los que la

intervencion fue negativa.
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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 marzo y abril de 2005, los ingresos fiscales alcanzaron
los 19.018,4 millones de pesos corrientes, lo cual representa un aumento en
términos interanuales de 20,1% (equivalente a 3.186,9 millones de pesos corrientes).
En relacién al bimestre anterior, los ingresos fiscales registraron un incremento de

6,0% (equivalente a 1.084,7 millones de pesos corrientes).

Grafico N° 40 Composicion de los ingresos fiscales

80%

O Ingresos Tributarios
o Contribuciones a la seguridad social 2%
O Ingresos no tributarios

@ Otros

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Los ingresos tributarios representaron el 80% de los ingresos fiscales, siendo la
principal fuente de ingreso para el sector publico, seguidos por las contribuciones a
la seguridad social (14%), mientras que los ingresos no tributarios y otros ingresos’

presentaron una porcion 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 suministrados por la Secretaria de Hacienda de la Nacion, en
el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005, los recursos
tributarios alcanzaron los 17.639,8 millones de pesos corrientes, lo cual se tradujo en
un incremento en términos interanuales de 29,1% (equivalente a 3.979 millones de
pesos corrientes). Ademas, en comparacion con el bimestre anterior, los mismos

registraron un aumento de 3,4% (equivalente a 587 millones de pesos corrientes).

Grafico N° 41 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
El mayor nivel de actividad econémica resultdé uno de los principales factores que
explican el aumento interanual en los recursos tributarios, generando aumentos en la

recaudacion de algunos impuestos, tales como Ganancias e IVA.

Los recursos provenientes de la DGI continuaron siendo la principal fuente de
recursos tributarios, seguidos por los recursos originados en la seguridad social y el

comercio exterior.



Grafico N° 42 Composicion de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
Los principales tributos registraron variaciones interanuales positivas en el bimestre
bajo analisis, destacandose el comportamiento de los siguientes impuestos: IVA,
Ganancias, Derechos de Exportacion e Importacion, y Créditos y Débitos en Cuenta

Corriente.

El importante incremento interanual en la recaudacion del impuesto a las ganancias
(66,6%) encuentra como principal fundamento el mayor nivel de actividad
econdmica, el incremento en la rentabilidad de las empresas y la mejora en el
cumplimiento del pago del tributo. No solo crecidé el nimero de empresas que

pagaron este impuesto, sino también la ganancia asociada a las mismas.

Ademas, producto de la mejora en los niveles de consumo, también se registrdé un
importante incremento en los recursos provenientes del IVA (24,7%). En tanto, los
recursos provenientes del comercio exterior continuaron registrando incrementos
interanuales producto del gran dinamismo evidenciado por las exportaciones y por

las importaciones.



Cuadro N° 2 Recursos tributarios: desempefio de los componentes
(en millones de pesos corrientes) .
Mar-Abr Mar-Abr Variaciéon % Variacién Participacion

Concepto 2004 2005 interanual  absoluta %
Recursos tributarios 13.660,7 17.639,8 29,1 3.979,0 100,0
DGI 9.623,7 12.689,6 31,9 3.065,9 71,9
Ganancias 2.214,8 3.689,0 66,6 1.4742 20,9
IVA 46004 57372 24,7 1.136,9 32,5

Créditos y débitos encta. cte. 1.179,1 1.474,7 251 295,6 84

Combustibles 904,5 8994 -0,6 -5,2 5.1

Otros DGl 7249 889,3 22T 164,4 5,0
Seguridad social 1.8196 2.1809 19,9 361,3 12,4
Comercio exterior 22174 27693 249 551,8 15,7

Derechos de importacion y otros  475,5 566,8 19,2 91,3 52
Derechos de exportacion 1.732,0 2.1904 26,5 4584 12,4

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

Gasto Primario

Segun 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 marzo y abril de 2005, el gasto primario (gasto total menos
intereses) alcanzo los 18.009,4 millones de pesos corrientes, lo cual se tradujo en un
incremento interanual de 22,2% (equivalente a 3.275,8 millones de pesos
corrientes). En comparacion con el primer bimestre de 2005, el gasto primario

registrdo un aumento de 6,4% (equivalente a 1.077,4 millones de pesos corrientes).
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Grafico N° 43 Evolucion del gasto primario
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
El incremento interanual del gasto primario se debe a las politicas de recomposicion
de ingresos (salarios y jubilaciones) que el gobierno viene llevando a cabo, como asi
también a los mayores gastos en infraestructura y al incremento de las

transferencias a las provincias, éstas ultimas atadas al nivel de recaudacion.

Los rubros mas importantes entre los que conforman los gastos primarios
continuaron siendo las transferencias corrientes, las prestaciones de la seguridad

social y los gastos de consumo y operacion.

Las transferencias corrientes alcanzaron, en el bimestre bajo analisis, los 8.138,2
millones de pesos corrientes, con un aumento interanual de 28,1% (equivalente a

1.786,3 millones de pesos corrientes).

Los gastos de consumo y operacion, por su parte, alcanzaron los 2.346,6 millones
de pesos corrientes, experimentando un descenso en términos interanuales de
23,3% (equivalente a 442,7 millones de pesos corrientes). Entre los gastos de
consumo y operacion, las remuneraciones se mantuvieron como el principal
componente, ascendiendo a 1.685,2 millones de pesos corrientes, registrando de
esta manera un aumento respecto a igual bimestre del afo anterior de 20,2%

(equivalente a 283,7 millones de pesos corrientes).

En tanto, las prestaciones de la seguridad social alcanzaron, para el segundo

bimestre de 2005, los 3.679 millones de pesos corrientes, registrando un aumento
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en términos interanuales de 10,0% (equivalente a 333,2 millones de pesos

corrientes).

Cuadro N° 3 Gasto primario: desempefio de los componentes
(en millones de pesos corrientes) e
Mar-Abr Mar-Abr  Variacion % Diferencia Participacion

Gotioept N 2004 2005 interanual absoluta %
Gastos primarios 14.733,6 18.009,4 22,2 3.275,8 100,0
Gastos de consumo y operacion  1.903,9 2.346,6 23,3 4427 13,0
Prestaciones de la seguridad social 3.345,8 3.679,0 10,0 333,2 20,4

Otros gastos corrientes 10,8 18,3 69,4 7] 0,1
Transferencias corrientes 6.351,9 8.138,2 281 1.786,3 452

Otros gastos 0,4 1,6 300,0 12 0,0

Deficit operativo de empresas publicas 336 0,0 -100,0 -33,6 0,0

Inversion real directa  249,0 406,3 63,2 1573 23

Transferencias de capital 473,5 871.8 841 398,3 4.8

Inversion financiera 407,9 94,4 -76,9 -313,5 0,5

Gastos figurativos  1.956,8 2.4527 253 495,9 13,6

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

Resultado Fiscal

En el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de 2005, el Sector Publico
Nacional (SPN) alcanzé un superavit primario de 3.479,2 millones de pesos
corrientes. El importante incremento registrado en la recaudacion de ingresos
tributarios, tal como fuera expuesto anteriormente, se convirti6 en un factor

fundamental para explicar el monto de superavit primario.
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Grafico N° 44 Evolucion del resultado fiscal y del pago de intereses
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda de la Nacion.
En el mismo periodo, el resultado financiero del SPN fue positivo, alcanzando los
2.790,3 millones de pesos corrientes, con un aumento interanual de 422,7 millones
de pesos. Este abultado superavit financiero obedece tanto al alto nivel del resultado

primario como al bajo nivel de pago de intereses realizado en el periodo.
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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 primer trimestre de 2005 la tasa de
actividad® para el total de aglomerados urbanos fue del 45,2%, registrando asi una
caida de 0,2 puntos porcentuales con respecto a igual trimestre del ano anterior.
Ademas, la misma experimentd un descensc de 0,7 puntos porcentuales con

relacion al periodo anterior.

Cuadro N° 4 Evolucion de las principales variables del mercado laboral. Total
de aglomerados urbanos

I Tim IV Tim | Trim

Tasas 2004 2004 2005 (c)—(a) (c)—(b)
(a) (b) (c)

Actividad 45 4 459 452 -0,2 -0,7

Empleo 38,9 40,4 39,4 0,5 -1,0

Subocupacion 15,7 14,3 127 -3,0 -16

Desocupacion 14,4 121 13,0 -1.4 0,9

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el primer trimestre de 2005, la tasa de empleoQ para el total de aglomerados
urbanos alcanzé el 39,4%, registrando asi un incremento de 0,5 puntos porcentuales
respecto a igual trimestre de 2004, y un descenso de 1,0 punto porcentual respecto

al cuarto trimestre del afio pasado.

Por su parte, |a tasa de subocupacion'® para el total de los aglomerados urbanos, en
el primer trimestre de 2005, alcanzé el 12,7%, lo cual significa una caida de 3,0
puntos porcentuales en términos interanuales y un descenso de 1,6 puntos

porcentuales con respecto trimestre anterior.

Por ultimo, la tasa de desocupacion'' para el total de aglomerados urbanos alcanzo,

en el trimestre bajo analisis, el 13%, lo cual se tradujo en un descenso de 1,4 puntos

® Calculada como porcentaje entre la poblacién econémicamente activa y la poblacion totai.

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

'° Calculada como porcentaje entre la poblacién subocupada y la poblacién econémicamente activa.
" Calculada como porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacion econdomicamente activa.
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porcentuales con respecto al primer trimestre de 2004 y un incremento de 0,9 puntos

porcentuales con relacion al trimestre anterior.

Grafico N° 45 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.
Diversos analistas economicos atribuyen a factores estacionales la causa del
incremento de la desocupacion en el primer trimestre de 2005. Si bien resulta normal
gue cuestiones como la merma de la actividad que se produce en el verano afecten
negativamente el nivel de empleo, deberia esperarse entonces que en los meses por
venir la situacion cambie. Sin embargo, si bien la economia ya vuelve a generar

empleos, este proceso se daria a un ritmo cada vez mas lento.

De acuerdo a un estudio del Ministerio de Trabajo, en los ultimos tres afos se
produjo una caida del producto entre los Ultimos trimestres del afio y los primeros.
Esta situacién provocd un descenso en el empleo, ligado con ese menor nivel de
actividad, basicamente la industria y el comercio, mientras que los servicios, como
las areas de salud y de ensefianza, mostraron un comportamiento mas homogéneo

del variables del mercado laboral.

Entre los factores de estacionalidad que afectan al primer trimestre de cada aro se
encuentran la suspension de contratos del area educativa, la caida de ventas por la
tendencia al menor consumo luego de fin de afo, la menor actividad por vacaciones

y las paradas técnicas de plantas fabriles. Ademas, este ultimo factor no se habia
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observado en 2004, producto del adelantamiento de la producciéon ante &l temor de

escasez energeética.

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 marzo y abril de 2005, el empleo privado
formal en empresas de mas de 10 trabajadores registr6 aumentos para el “Total de

Aglomerados Relevados”.

El mayor aumento interanual fue el registrado por el aglomerado de Gran Cordoba
con un incremento de 13,2%, seguido por Gran Buenos Aires (7,9%), Gran Mendoza
(7,1%) y Gran Rosario (5,8%).

De la comparacion con el bimestre anterior surge que el nivel de empleo privado
formal tambien registrd incrementos en todos los aglomerados relevados. Gran
Buenos Aires fue el que evidencié el mayor crecimiento, con un aumento de 2,4%
seguido por Gran Cérdoba, con una variacion de 2,1%. Por su parte, Gran Mendoza
y Gran Rosario registraron los menores incrementos con variaciones de 1,3% y

0,8%, respectivamente.

Costo de vida

Segun el INDEC, para el bimestre que comprende los meses de marzo y abril de
2005, la Canasta Basica de Alimentos (CBA),"? que define la linea de indigencia,
experimentd un incremento de 4,0% con relacién al primer bimestre de 2005,
producto de los incrementos registrados en los precios de los bienes de la canasta
basica. De la comparacion interanual surge que la CBA experimenté un aumento de
7.7%.

'? 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.
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Grafico N° 46 Evolucion de la CBA
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Por su parte, la Canasta Basica Total (CBT),”® que determina la linea de pobreza,
experimentd, en el bimestre bajo analisis, un incremento de 2,6% con relacion al

bimestre anterior. La CBT registré ademas un aumento en términos interanuales de
7.4%.

Entre las razones que explican los incrementos registrados por la CBA y la CBT se
encuentran los incrementos de precios estacionales, que empuj6é la suba de los
costos en educacion y en vestimenta, la mejora de los mercados externos para
carnes y lacteos, y la apreciacion de los precios relativos, producto de la

recuperacion de los margenes que los minoristas habian perdido por la crisis.

¥ La CBT le adiciona a la CBA una serie de bienes y servicios no alimentarios considerados
esenciales.
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Grafico N° 47 Evolucion de la CBT
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Proyecciones Macroeconomicas
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El crecimiento econémico esperado para el corriente afio se ubica en torno al 7,0%
real, lo que implica una logica desaceleracion de la tasa de crecimiento interanual,
luego de las excepcionales variaciones registradas en los afios 2003 y 2004. De este
modo, la economia converge paulatinamente a tasas de crecimiento normales, mas

acordes con un sendero de crecimiento sostenido de largo plazo.

Hasta el momento, la expansién de la actividad econémica se logré con la dotacién
de capital existente y alguna inversion adicional. Sin embargo, la economia esta
llegando al limite de su capacidad productiva. La brecha entre el PIB real y potencial
se torna cada vez mas estrecha. Esto obliga a realizar nuevas inversiones que

permitan expandir la frontera de produccion.

Grafico N° 48 PIB: evolucion de la serie desestacionalizada
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(e) estimacion propia. (p) proyeccion propia
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.

El crecimiento para 2005, al igual que en los ultimos dos afios, estara motorizado por

el consumo, la inversion y las exportaciones.

Cuadro N° 5 Evolucion de los principales agregados macroeconémicos
Periodo PIB Importaciones  Consumo Privado IBIF Exportaciones
2005/2004 7.0% 21,2% 6,0% 16,5% 11,0%

(p) proyeccién propia.
Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.

La posibilidad de mantener el crecimiento, aun sin alcanzar las tasas de 2003 y

2004, depende en gran medida de la capacidad de inversion, principalmente en
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ciertos sectores, como el energético, que pueden constituirse en obstaculos para el
mismo a partir de los cuellos de botella que puede generar.

Grafico N° 49 Consumo privado, inversion y exportaciones: evolucion de las
series desestacionalizadas
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(e) estimacion propia. (p) proyeccion propia.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Sin embargo, no debe dejarse de lado que el aumento del ahorro internq necesario
para una fuerte inversion actuaria en detrimento del consumo y, por lo tanto,
generaria un efecto desplazamiento en otro de los factores principales del
crecimiento, con lo cual la alternativa mas atractiva seria la entrada de capitales
destinados a la actividad productiva. En este sentido, la conclusion del canje de

titulos de la deuda publica no resulta inocua para la inversion.

No obstante, el ingreso de capitales puede implicar presiones inflacionarias, en este
caso por el lado de la emision monetaria, si el BCRA interviene masivamente en el
mercado de divisas para evitar una apreciacion del peso. Por este motivo, se han
tomado ya ciertos recaudos, entre los cuales se encuentra el control al ingreso de

capitales especulativos.

El consumo privado, por su parte, se espera que se constituya en un estimulo
importante del crecimiento, a partir del impulso otorgado por los mayores salarios
nominales y los créditos personales, los cuales han recobrado un gran dinamismo. Si

bien la influencia de la inflacion puede ser negativa, al disminuir el salario real de
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manera persistente y al crear expectativas negativas en los agentes econdémicos, la

misma parece estar controlada.

Por ultimo, las exportaciones seguiran contribuyendo al crecimiento, no obstante su

impacto neto se vera atenuado por el mayor nivel de importaciones.
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Perspectivas
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A partir de ahora, dado que la brecha entre producto real y producto potencial se
redujo de manera importante (el PIB esta retornando a los niveles de 1998, maximo
histérico), el crecimiento de la demanda debera encontrar su correlato en
incrementos de capacidad productiva. Para ello sera importante avanzar con el
proceso de normalizacion de sectores estratégicos que carecen de los incentivos
suficientes para llevar adelante las inversiones necesarias para evitar futuros cuellos

de botella.

Atendiendo a la suba de precios registrada en los primeros meses del afio se
pusieron en practica una serie de medidas de politica que le restaran impulso al

crecimiento econdmico.

Si bien los mecanismos de aceleracion inflacionaria histéricamente mas importantes
en Argentina estan desactivados y no hay espacio para espirales inflacionarios
“automaticos” (la economia se encuentra desindexada), la aceleracion de los precios
minoristas en los primeros meses del afio encendio una luz de alerta que no hay que

desatender.

Para ello, resulta necesario buscar mecanismos que permitan ligar la evolucién de la
demanda agregada a la de la oferta, reduciendo el desfasaje entre ambas y
eliminando asi las presiones existentes sobre el nivel de precios. Este objetivo puede
ser alcanzado mediante politicas que aceleren el ritmo de crecimiento de la oferta,
medidas que moderen la tasa de crecimiento de la demanda agregada o a través de
una combinacién de ambas. Sin embargo, dado que las soluciones del lado de la
oferta forman parte de una estrategia de crecimiento de largo plazo, el control de la
inflacién en el corto y mediano plazo pareciera requerir de soluciones por el lado de

la demanda.

Las herramientas con las que cuenta el gobierno para este fin son la politica
monetaria y la politica fiscal. También se encuentran disponibles, y de hecho estan
siendo ampliamente utilizadas, una serie de medidas heterodoxas que pueden
ayudar a contener los incrementos de precics en el corto plazo, tales como los
controles directos, los acuerdos sectoriales y la administracion de reintegros y

retenciones. Sin embargo, estas ultimas solo constituyen paliativos de caracter
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transitorio, ya que no soluciocnan la cuestién de fondo generada por las presiones

inflacionarias: el incipiente “recalentamiento” de la economia.

El gran desafio de politica econdmica que enfrenta el gobiernc es lograr la “sintonia
fina" entre la politica monetaria y la politica fiscal, aplicando medidas que morigeren
el mayor dinamismo de la demanda respecto de la oferta pero que no generen una
desaceleracion innecesaria de la economia ni tampoco sean tan laxas como para
convalidar subas de precios que alimenten las expectativas inflacionarias y propicien

la activacion de mecanismos indexatorios y/o de propagacion hoy ausentes.

En el plano fiscal, el manejo de la inflacion puede requerir de un mayor control scbre
el gasto publico, el cual ha venido creciendo en forma sostenida desde la
devaluacion y empuja con fuerza la demanda agregada. Por el lado de ios

impuestos, se descuenia su rol contractivo.

En el plano monetario, las presiones inflacionarias reducen el margen de accion del
BCRA para continuar con la politica monetaria—cambiaria. Si se desea continuar con
la politica de tipo de cambio "alto”, la opcién mas aconsejable seria darle al Tesoro
un rol mas protagdnico en la intervencidon cambiaria (a través de la compra de
délares con pesos de superavit fiscal depositados en el Banco Nacion), de forma tal
de sostener el tipo de cambio nominal morigerando el impulso monetario (aliviando

la tarea de intervencion y de esterilizacién de! BCRA).

Asi, ia tendencia alcista evidenciada por los precios en los primeros meses obligo a
corregir la proyeccion para 2005. En este sentido, la inflacidn esperada para el
corriente afio rondara el 9,5%. No obstante, habra que estar muy atentos a lo que
suceda con la politica monetaria llevada adelante por el BCRA y con las tarifas de
los servicios publicos. Si se decide avanzar con la renegociacién de contratos con
las privatizadas, es probable que se acuerden aumentos de tarifas que implicarian

una mayor inflacién que la proyectada.

-656-



Fuentes de Informacion

67-



Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)

Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales

Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Sccial (MTEySS)
Secretaria de Hacienda de la Nacion

Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacién (SAGPyA)

Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA)

_68-



