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En Sintesis...




Segun estimaciones propias, la economia cerrara el corriente afioc con un

crecimiento de 8,0% con respecto a 2003.

St bien todos los sectores productivos crecieron, los servicios publicos, la

construccién y la industria se destacaron por sobre el resto.
Continué consolidandose la estabilidad de precios.

El crecimiento de las exportaciones y de las importaciones determind que el

saldo positivo de la balanza comercial se mantuviera en niveles elevados.

En el frente fiscal, el sostenido crecimiento de la recaudacion tributaria determiné

un importante superavit primario.

El alargamiento de los plazos de colocacion experimentado por los depésitos a
partir de la mayor relevancia de los plazos fijos, favorecié la capacidad de los

bancos en el otorgamiento de préstamos.

El sector publico y el sector financiero continuaron actuando como_agentes
contractivos de la base monetaria, dandole margen al Banco Central para que

intervenga en el mercado cambiario.

Como resultado de la intervencion cambiaria de la autoridad monetaria, las

reservas internacionales mantuvieron la tendencia ascendente iniciada hace mas

de un ano.

El mayor nivel de actividad econdmica repercutic positivamente sobre la

generaciéon de empleo.



Nivel de Actividad Econdmica




Sectores Productivos

Actividad Economica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE)' elaborado
por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), en septiembre de 2004
la actividad econdmica registréd un incremento de 8,1% con respecto a igual mes del
afic anterior, manteniendo de esta manera la tendencia positiva que muestra el

"indicador desde diciembre de 2002 2

Grafico N° 1 Evolucion del EMAE

1% - — - - —_— - —| 15

125 M [ M M 11
~ 120 |
) [
115 o
[
= . T =
% 110 O U - — 1 S
o = o
5 105 H ! g
L ! g
=] 5 2
= 100

[ Variacién interanual

95 \ i -9
— BVAE desestacionalizado '

90 - . : -13
o o™ oy (o) [5) [5e) [a0) o0 2} T ho) < <t
S 9 ¢ © ¢ ¢ g 9 & 9 9 9 9
= (=8 > 1} = > =] (=3 > @ = >
=X k) a = E =N o = = E =3
7] c [ 0] b= [}

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Con relacion al mes anterior, la actividad econémica exhibid un aumento en términos
desestacionalizados de 0,8%, reforzando la tendencia ascendente iniciada en el mes
de mayo. En tanto, la serie tendencia-ciclo suavizada también mostré un aumento

con relacion al mes anterior (0,6%).

' El 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 métodos de calculo del PIB trimestral y/o anual.

? Dado que en el presente informe se reane toda la informacion oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacar que, en agosto de 2004, fa actividad econdmica registro
un incremento de 9,4% con respecto a igual mes del afo anterior.

-6-



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 septiembre y
octubre de 2004, las ventas de los supermercados desestacionalizadas a precios
constantes crecieron 54% con respecto a igual periodo del afio anterior,
manteniendo de esta manera la tendencia creciente iniciada en el cuarto bimestre de
2003.

Grafico N° 3 Evolucion de las ventas de supermercados

80 | = = == R A — 14
| T Variacién interanual
a8 Ventas desestacionalizadas a precios constantes :
Tendencia-ciclo : | 12
78 '
= _ 10
I -
& 76 7/ '8 2
- S
(1] 75 -
a =
=L / 6 g
@ — =
2 e S
s , &
74
2
71
70 I Il 0

seploct-03 nov/dic-03 ene/feb-03 mar/abr-04 may/jun-04 jul/ago-04 sept/oct-04

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
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Por su parte, respecto al bimestre anterior, las ventas de supermercados
desestacionalizadas a precios constantes se mantuvieron en el mismo nivel,

mientras que la serie de tendencia-ciclo aumenté 0,3%.

El monto de ventas totales a precios corrientes en el bimestre bajo analisis alcanzé
los 3.068,5 millones de pesos, registrando de esta manera un aumento interanual de

14,7% y un descenso con relacion al bimestre anterior de 0,2%.

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.
El crecimiento de las ventas totales a precios corrientes en el bimestre bajo analisis,
responde tanto a un aumento de los precios como de las cantidades. Las cantidades
registraron el mayor incremento en términos interanuales (7,6%), mientras que los

precios crecieron en menor proporcion (6,6%).

El anticipo de los resultados de la Encuesta de Centros de Compras (Shopping
Centers) elaborada por el INDEC revela que, en el bimestre que comprende los
meses de septiembre y octubre de 2004, las ventas desestacionalizadas a precios

‘constantes aumentaron 18,4% con respecto a igual periodo del afo anterior.



Grafico N° 5 Evolucion de las ventas de centros de compras
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Respecto al bimestre anterior, las ventas de centros de compras
desestacionalizadas a precios constantes crecieron 3,9%, en tanto que la serie de

tendencia-ciclo experimenté una caida de 0,1%.

En el bimestre bajo analisis, el monto de ventas totales de centros de compras a
precios corrientes alcanzé los 507,8 millones de pesos, registrando de esta manera

un incremento interanual de 35,9% y caida de 1,2% con relacién al bimestre anterior.

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.
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-El aumento interanual de las ventas totales a precios corrientes en el bimestre bajo
analisis responde tanto a un incremento de los precios como de las cantidades. En
el bimestre en cuestion, los precios se incrementaron 8,1%, mientras que las
cantidades lo hicieron 25,5%. De esta manera, se alcanzan dos afnos consecutivos

de variaciones interanuales positivas para los centros de compras.

Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de los Servicios Publicos (ISSP)
elaborado por el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2004, el consumo global desestacionalizado de estos servicios exhibié un
aumento de 21,6% en términos interanuales, manteniendo la tendencia creciente
iniciada en el primer bimestre de 2003. Los continuos incrementos que registré este

indice durante 2004 provocaron que el mismo alcanzara un nuevo récord histérico.’

Grafico N° 7 Evolucion del ISSP
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

Con relacion al bimestre anterior, la serie desestacionalizada del indice registré un

incremento de 5,2%, mientras que la serie de tendencia-ciclo aumento 3,1%.

Todos los sectores que componen el ISSP exhibieron aumentos interanuales

positivos. El sector de telefonia fue el que presenté el incremento interanual mas

% |a elaboracién del ISSP comenzé en enero de 1993.
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importante (39,7%), seguido por peajes (12,0%). Transportes de pasajeros y
electricidad, gas y agua exhibieron incrementos de 6,8% y 6,5%, respectivamente,
mientras que transporte de carga fue el sector que registré el menor incremento
(1,0%). Debe advertirse que la comparacion se efectia contra un periodo en el cual
la reactivacion de la economia ya habia producido aumentos en relacion a los
deprimidos niveles de 2002. El significativo incremento en el sector de telefonia
responde, fundamentalmente, al aumento que se registrd en los servicios de
telefonia celular, mientras que el buen desempefio de los peajes se vincula con la

mayor utilizacion por parte de los camiones pesados, colectivos y camiones livianos.

Grafico N° 8 ISSP: desempeiio sectorial
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
En términos de subsectores, nuevamente la cantidad de llamadas de teléfonos
celulares registrd el mayor incremento en términos interanuales (76,6%), seguido por
los vehiculos pasantes por las rutas de la provincia de Buenos Aires (42,6%). El
Gnico subsector que experimentd una caida en términos interanuales fue el de carga

en aeronavegacion comercial, con una merma de 10,7%.
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Grafico N° 9 Desempeiio de los principales servicios publicos
(variaciéon porcentual con respecto a igual bimestre del afo 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 septiembre y octubre de 2004,

la actividad industrial se incrementd 9,2% con respecto a igual bimestre del afo

anterior.
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Grafico N° 10 Evolucion del EMI
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Con relacion al bimestre anterior, la actividad industrial en términos
desestacionalizados experimentd un incremento de 1,3%, en tanto que la serie de

tendencia-ciclo se mantuvo en el mismo nivel del periodo previo.

Grafico N° 11 EMI: evolucion de la serie desestacionalizada y de tendencia-

ciclo
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
El bloque sectorial con mejor desempefio interanual fue el de vehiculos automotores,
el cual se expandio 51,2%. De esta manera, el sector automotriz continué con la

tendencia creciente observada durante la primera mitad del afio fruto de las mayores
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colocaciones efectuadas tanto en el mercado interno como externo. El resto de los

sectores crecieron moderadamente, destacandose los sectores caucho y plastico y

productos textiles.

Grafico N° 12 EMI: desempeiio de los bloques sectoriales
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En el bimestre bajo analisis, sélo los productos del tabaco registraron una caida

interanual (-13,8%). Esta reduccién se vincula con las menores ventas realizadas al

mercado interno. La disminucién en la demanda provocé que las principales

empresas del sector reprogramen sus niveles de produccion durante el mes de

octubre.



La utilizaciéon de la capacidad instalada de la industria experimentd, en el bimestre
gue comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, un incremento de 4,7%
con respecto a igual periodo del afo anterior, empleandose el 71,7% de la
capacidad de la industria. La tendencia descendente de las variaciones interanuales
responde a la mayor base de comparacion. Asimismo, la utilizacion de la capacidad
instalada se incrementd (0,4%) por cuarta vez consecutiva con relacion 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.
En el bimestre bajo analisis, continué observandose una utilizaciéon al limite de la
capacidad por parte de las industrias metalicas basicas y del sector de refinacion de
petroleo, las cuales se ubicaron en su nivel mas elevado desde el primer bimestre de
2002, a partir del cual se dispone de datos. Por el contrario, el sector automotriz

continué siendo el que registro la menor utilizacion de capacidad instalada.

En el bimestre bajo analisis, la mayoria de los bloques sectoriales presentaron
incrementos en la utilizacion de la capacidad instalada con relacion al bimestre
anterior, destacandose el aumento en la industria de vehiculos automotores y
minerales no metalicos (4,5 puntos porcentuales en ambos casos). Por su parte, tres
fueron los sectores que exhibieron disminuciones en la capacidad instalada:

metalmecanica excluida industria automotriz (3,7 puntos porcentuales), sustancias y
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productos quimicos (2,6 puntos porcentuales) y papel y carton (1,1 puntos

porcentuales).

Grafico N° 14 Utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

En tanto, en el bimestre en cuestion en todos los sectores excepto productos del

tabaco y edicion e impresion registraron variaciones interanuales positivas en el nivel

de utilizacién de la capacidad instalada. El bloque automotriz fue el que registré el

mayor incremento (12,7 puntos porcentuales) seguido por refinacién del petroleo (7,8

puntos porcentuales) y caucho y plastico (7,2 puntos porcentuales).
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Grafico N° 15 Variacion de la utilizacion de la capacidad instalada por bloques
sectoriales
(en puntos porcentuales con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion 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
septiembre y octubre de 2004, la actividad de la construccién registré un incremento

interanual de 11,4%.
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Grafico N° 16 Evolucion del ISAC
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

En tanto, en términos desestacionalizados la actividad de la construccion registré un

incremento de 3,1%, mientras que la serie de tendencia-ciclo sufri6 una caida de

0,2%.

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 blogues que integran el ISAC exhibieron
variaciones interanuales positivas, destacandose los incrementos registrados en las
obras viales (18,9%) y en las construcciones petroleras (17,4%).
=18«



Grafico N° 18 ISAC: desempeiio de los bloques
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Ademas, en el bimestre bajo analisis, todos los despachos al mercado interno de
insumos de la construccion registraron variaciones interanuales positivas. Los
despachos de asfalto exhibieron el mayor incremento (29,7%), en respuesta al
aumento en la realizacion de obras viales, seguidos en orden de imbortancia por los
despachos de ladrillos huecos (16,9%) y de cemento Portland (13,3%).

Grafico N° 19 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la
construccion
(variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterior)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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-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 septiembre y
octubre de 2004, la faena de ganado bovino alcanzé 2.550.000 cabezas, lo cual
implica un incremento de 11,8% con respecto a igual bimestre del afio anterior,
convirtiéndose de esta manera en el noveno bimestre consecutivo en el que se

registra una variacion interanual positiva.

Grafico N° 20 Evolucion de la faena bovina
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.

Con relacion al bimestre anterior, la faena de ganado bovino en términos

desestacionalizados experimentod un incremento de 5,9%.
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Grafico N° 21 Faena bovina: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracion propia en base a ONCCA.
La evolucion de los precios agricolas, junto con el aumento de los precios y de la
demanda externa de carnes, repercutieron positivamente en la recuperacion de la
actividad ganadera. Como contrapartida, esos mismos factores impulsan el

incremento de los precios internos de la carne vacuna.

Mientras el mercado de carne vacuna en la Unién Europea y en Japon se recupera
de la BSE®, la aparicién de dos brotes de esta enfermedad en EE.UU. y Canada
contribuye con la mayor demanda externa de carne. En respuesta a esto, los
principales importadores de carne vacuna suspendieron los envios desde América
del Norte. Asi, dada la importancia que posee EE.UU. en el producciéon mundial de
carnes se esperan incrementos de los precios internacionales y una mayor demanda

por parte de los paises asiaticos.

De acuerdo al informe de estimaciones agricolas mensuales elaborado por la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA) la superficie
gue finalmente se implantara con soja en la camparna 2004/2005 sera similar a la
concretada en la campana anterior (14,2 millones de hectareas). La ausencia de
expansiones en el cultivo de esta oleaginosa responde, en gran medida, a la

evolucion de su precio, el cual exhibe una tendencia descendente desde el segundo

* Enfermedad neurodegenerativa fatal que afecta al ganado.
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bimestre del corriente afio. La mejora en las condiciones climaticas registrada
recientemente evité lo que podria haber sido un factor limitante adicional.

Grafico N° 22 Evolucion del precio FOB de la soja

330
280

230

uds/tn

180 ™

|
)

(

130

sep/oct-00
ene/feb-01
may/jun-01
sep/oct-01 |
ene/feb-02
may/jun-02
seploct-02
ene/feb-03 |
may/jun-03
seploct-03
ene/feb-04
may/jun-04
sep/oct-04 |

Fuente: elaboracion propia en base a SAGPyA.
Resulta importante destacar que el area sembrada con algodén exhibiria un

incremento de 69,0% con respecto a la campanfa anterior, alentada por la mejora en
los precios y por las mayores posibilidades de financiamiento.

Otro de los cultivos con buenas perspectivas es el maiz, para el cual se prevé un
incremento en el area sembrada de 11,9% con respecto a la campania anterior. Asi,
el area maicera (grano y forraje) se ubicaria en torno a las 3.200.000 hectareas, con

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

0.



-

Precios

e




Precios Minoristas

Los precios se mantuvieron estables, a pesar de mostrar una evolucion creciente a
lo largo del afio. En el bimestre bajo analisis, 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 1,0% con relaciéon al bimestre
anterior. Con respecto a igual bimestre de 2003, el IPC evidencié un incremento de
5,8%, mientras que en lo que va del afio los precios minoristas aumentaron un 5,2%

con relacion a diciembre altimo.

Grafico N° 23 Evolucion del IPC
(variacién porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC. :
En el bimestre bajo analisis, los precios de los bienes (que representan el 53% de la
canasta) aumentaron 1,4% con relacién al bimestre anterior, mientras que los de los
servicios (que representan el restante 47,0%) subieron 0,3%, dentro de los cuales
los precios de los servicios publicos registraron una variacion positiva de 0,2% y los
de los servicios privados crecieron 0,4%. En el acumulado del afo, los bienes
incrementaron sus precios 5,1%, mientras que en el mismo lapso los servicios se

encarecieron 54%. Dentro de estos Ultimos, los precios de los servicios privados
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aumentaron mas que los publicos, 7,2% los privados versus 1,9% de los publicos,

estos Ultimos sujetos a una mayor regulacion.’

Grafico N° 24 IPC: desempeiio por componente
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el bimestre bajo analisis, el rubro mas expuesto a subas de precios fue el de
indumentaria, el cual registr6 un incremento de 4,9% con relacion al bimestre
anterior. Los aumentos en los precios de este capitulo son estacionales,

respondiendo al lanzamiento de las colecciones de la temporada estival.

Otro rubro que mostré una suba significativa fue el de educacion. Este desemperfio
se vincula con el permiso otorgado en el mes de septiembre a los colegios privados
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires para que eleven sus aranceles, luego de

que el gobierno portefio dispusiera un incremento en el salario docente.

Los alimentos y bebidas también impulsaron la inflacion en este periodo,

fundamentalmente, por el lado de los alimentos frescos.

El rubro de esparcimiento, que habia evidenciado un fuerte crecimiento en el

bimestre previo, en este periodo experimentd una caida.

® Los Servicios Privados comprenden: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de la vivienda,
servicio domestico, 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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Grafico N° 25 IPC: desempeiio por capitulo
(variacién porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Precios Mayoristas

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, el indice
de Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC registr6 un
incremento de 1,8% con relacién al bimestre anterior. Con respecto a igual bimestre
de 2003, el IPIM experiment6 una suba de 11,3%. Mientras que en lo que va del afo

los precios mayoristas aumentaron un 8,3% con relacion a diciembre ultimo.

Los precios mayoristas se han ido incrementando constantemente 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° 26 Evolucion del IPIM
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterior)
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Fuente. elaboracion propia en base a INDEC.
La variaciéon con relacion al bimestre anterior estuvo explicada por el aumento
registrado en los precios tanto de los productos nacionales (1,9%) como de los
importados (0,4%). Dentro de los nacionales, los productos primarios fueron los que
mas subieron (2,4%), mientras que los manufacturados y la energia eléctrica

también aumentaron pero en menor cuantia (1,7%).

Grafico N° 27 IPIM: desempeiio por componente
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
En lo que va del afo, el incremento del nivel general del IPIM (8,3%) estuvo
explicado por las variaciones positivas en los precios tanto de los productos

nacionales (8,5%) como de los importados (5,4%).
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Sec'tor Externo

-28-



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 septiembre y octubre de 2004, las exportaciones alcanzaron los 5.806 millones
de dolares corrientes, lo cual implica un incremento de 20,8% en términos
interanuales. El crecimiento interanual de las exportaciones se origina en un

incremento conjunto en los precios (13,1%) y en las cantidades (6,8%) de los
productos exportados.

Grafico N° 28 Evolucion de las exportaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Con relacion al bimestre anterior, las exportaciones en términos desestacionalizados

aumentaron 2,7%, mientras que la serie de tendencia-ciclo experimentd un

incremento de 0,9%.
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Grafico N° 29 Exportaciones: evolucion de la serie desestacionalizada y de
tendencia-ciclo

15
6000
o

”_____”,/”" 10
5500 :

\ﬁH;E/ﬂED _Oo

]

4500

Millones de dolares
o
|[emuaasod uoioele

4000

— Variacion porcentual con respecto al bimestre anterior de la serie desest.

3500 ——Exportaciones desestacionalizadas -10
Exportaciones serie de tendencia-ciclo
3000 , I .15
8 8 83 88 8383 33 3 3
8§ € &8 § 5 2 8 8 8 8 & 2 8
a > D = > = a > @ = > - a
$ = % B B = @& 2 § E E =~ %

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, las
exportaciones de Productos Primarios experimentaron un incremento interanual de
31,7%, originado en un descenso en los precios (6,2%) y en un aumento en las
cantidades (38,0%) de los productos exportados. Dentro del rubro de Productos
Primarios se destacan los incrementos de semillas y frutos oleaginosos (230,8%), de
tabaco sin elaborar (145,8%) y.de cereales (40,1%). Por su parte, entre las
principales caidas figuran las ventas externas de pescados y mariscos sin elaborar
(46,7%) y de mineral de cobre y sus concentrados (43,2%).

Por su parte, las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
registraron un incremento interanual de 7,2%, como consecuencia de un aumento
conjunto en los precios (4,7%) y en las cantidades (2,3%) de los productos
exportados. Los rubros carnes y sus preparados y productos lacteos exhibieron los
mayores crecimientos en términos interanuales (50,7% y 83,3%, respectivamente),
mientras que la caida mas importante fue la que registro el rubro de residuos y
desperdicios de la industria alimenticia (14,4%).

Las exportaciones de Combustibles y Energia experimentaron una mejora en

términos interanuales de 36,7%, que surge de un incremento en los precios (58,3%),
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ya que las cantidades experimentaron una caida (14,5%). Si bien todos los rubros
exhibieron incrementos interanuales, se destacan los aumentos en las ventas

externas de petréleo crudo (47,0%) y carburantes (45,4%).

En tanto, las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) registraron
un incremento de 23,0% con respecto a igual bimestre del afo anterior, como
consecuencia de un incremento conjunto en las cantidades (8,3%) y en los precios
(15,5%) de los productos exportados. Casi la totalidad de las categorias registraron
incrementos en las ventas, destacandose las exportaciones de material de
transporte terrestre (56,3%), de metales comunes y sus manufacturas (23,4%) y de
productos quimicos y conexos (30,5%). El Gnico descenso fue el experimentado por
las ventas externas de vehiculos de navegacion aérea, maritima y fluvial (95,7%),

item de escasa participacion en el total del rubro.

En el bimestre bajo analisis crecieron las exportaciones de todos los rubros al
MERCOSUR, excepto las de Productos Primarios, destacandose las exportaciones

de MOI con destino a Brasil (principal socio comercial del pais).

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, las
importaciones alcanzaron un valor de 3.972 millones de délares corrientes, lo cual
implica un incremento de 44,0% con respecto a igual bimestre del afio anterior. El
crecimiento interanual de las importaciones se origind en un incremento conjunto en

las cantidades (27,2%) y en los precios (13,2%) de los productos importados.
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Grafico N° 30 Evolucion de las importaciones
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.
Con relaciéon al bimestre anterior, las importaciones en términos desestacionalizados

registraron un incremento de 1,3%, mientras que la serie de tendencia-ciclo cayo
0,2%.

Grafico N° 31 Importaciones: evolucion de la serie desestacionalizada y de
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
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En el bimestre bajo analisis crecieron las importaciones de todos los usos
economicos con respecto a igual bimestre del afio anterior. El crecimiento interanual
en las importaciones de Bienes Intermedios (26,3%) se origina en el incremento
conjunto en los precios (24,6%) y en las cantidades (1,4%) de los productos
importados. Dentro de los Bienes Intermedios, se destacan los incrementos en las
importaciones de alimentos y bebidas destinados a la industria (355%) y de

suministros industriales (26,1%).

En tanto, las importaciones de Bienes de Capital exhibieron un crecimiento
interanual de 88,9%, originado en un aumento en las cantidades (88,5%) y en una
leve caida en los precios (0,2%). Dentro de este rubro se destaca el incremento en
las importaciones de equipo de transporte industrial (221,5%), cuya participaciéon en

los Bienes de Capital asciende al 24,9%.

Por su parte, las importaciones de Bienes de Consumo registraron un incremento de
20,6% con respecto a igual bimestre del afio anterior, que surge de un aumento
conjunto en las cantidades (26,2%) y en los precios (7,1%). Dentro de las
importaciones de Bienes de Consumo se destacan los incrementos en las compras
de bienes de consumo no especificados duraderos (45,6%) y de bienes de consumo

no especificados semiduraderos (39,8%).

Las importaciones de vehiculos automotores de pasajeros, las cuales representan el
5,8% del total importado, evidenciaron en el bimestre bajo analisis un incremento

interanual de 74,8%.

Con respecto a las importaciones provenientes del MERCOSUR, se destacan las
compras de Bienes de Capital e Intermedios provenientes de Brasil.

Los niveles alcanzados por las exportaciones y por las importaciones en el bimestre
bajo andlisis determinaron un superavit comercial de 1.835 millones de doélares
corrientes (212 millones de ddlares corrientes menor que el registrado en igual

bimestre del ano anterior).
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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 todos
los bloques y principales socios comerciales, excepto con el MERCOSUR con el cual
se registré un déficit comercial de 238 millones de dolares corrientes. EI mayor
superavit comercial se obtuvo con Chile, originado en la fuerte demanda de MOI por
parte del pais trasandino. También se destaca el intercambio comercial positivo
registrado con el resto de ALADI, el cual estuvo originado, princip-almente, en las
mayores exportaciones con destino a Venezuela (leche en polvo, material de
transporte terrestre y carnes) y a Cuba (aceite y harinas de soja).
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Sector Financiero
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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 septiembre y octubre de 2004, los préstamos al sector
privado se incrementaron 4,1% con respecto al bimestre anterior, mientras que las

tasas activas a empresas de primera linea se mantuvieron estables.

Desde el primer bimestre del ano, tras un periodo de caida sostenida, el stock de
préstamos al sector privado inicié6 una tendencia ascendente, alcanzandose en el
bimestre bajo analisis los 35.949 millones de pesos corrientes prestados. Esta
reconstitucion se vio acompanada por una paulatina reduccién en las tasas activas.
En particular, las tasas activas a empresas de primera linea se ubicaron, en el
bimestre bajo analisis, en torno al 5,8% nominal anual, lo cual representa una caida
muy leve con respecto al bimestre anterior y una merma de 6 puntos porcentuales

con respecto a igual bimestre del afio anterior.

Un desafio fundamental en pos de afianzar el crecimiento econémico radica en la
generacion de un mercado de crédito de mediano y largo plazo. La extension de los

plazos de los depésitos bancarios va en esta direccion.
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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.
Si bien la evolucién tanto de los préstamos comerciales como de los de consumo
dan cuenta de la recuperacion del crédito en el bimestre en cuestion, los primeros

contintan siendo los principales impulsores, registrando un incremento de 5,5% con

respecto al bimestre anterior.

Grafico N° 34 Préstamos al sector privado por tipo de préstamo
(variacion porcentual con relacién al bimestre anterior)
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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Dentro de los créditos comerciales, los documentos registraron el mayor crecimiento
(8,4%). En tanto, los adelantos en cuenta corriente exhibieron un incremento mas
leve (1,9%).

Con relacion al bimestre anterior, los créditos personales se convirtieron en los mas
dinamicos, experimentando una crecimiento de 9,7%. El desempefo evidenciado
por los creditos personales se vincula con las mejoras en los salarios y con el

aumento del empleo.

Entre los créditos para consumo también se destaca la evolucion positiva de los
préstamos prendarios, los cuales crecieron un 8,1% con relacion al bimestre anterior.
Las mayores compras de magquinaria agricola y al buen desemperfio en el sector

automotriz figuran entre las principales causas de este comportamiento.

Las lineas que menos se expandieron fueron las financiaciones con tarjetas de
crédito, las cuales se estancaron en relaciéon al crecimiento que venian exhibiendo, y
los préstamos hipotecarios, los cuales continuaron en descenso manteniendo la
tendencia evidenciada desde el afio pasado, debido a que las cancelaciones y

amortizaciones de este tipo de préstamo superan a los nuevos otorgamientos.

Grafico N° 35 Evolucion de los préstamos al sector privado por subtipo de
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
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La evolucién de las distintas lineas de crédito estaria indicando un alargamiento en
los plazos de los créditos, asumiendo una mayor preponderancia de los préstamos

prendarios y personales en detrimento de las financiaciones con tarjetas de crédito.

Depdsitos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2004, los depoésitos se incrementaron 2,5% con relacién al bimestre
anterior, ascendiendo el stock total de depodsitos a 110.203 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

dolares.

A diferencia del comportamiento registrado en la mayor parte del afio, en el bimestre
bajo analisis, los depésitos a plazo fijo y Cedros (5,3%) crecieron mas que los

depdsitos a la vista (1,5%).

Con respecto al primer bimestre del ano, los depositos a la vista crecieron 23,2%.
Los depositos a plazo y los cedros continuaron acelerando su recuperacion tras un
periodo de casi un afio de retraccion, acumulando en lo que va del afio un

crecimiento de 5,6%.

Por otro lado, el comportamiento de las tasas de interés en el bimestre bajo analisis
continué siendo ascendente, desde el cambio de tendencia producido en el segundo
bimestre del afo. Este movimiento de tasas junto con la estabilidad
macroeconomica, incentiva el crecimiento de los depédsitos, fundamentalmente
aquellos que son de mediano y largo plazo. No obstante, alin contindan en un bajo
nivel. En este sentido, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2004, los depésitos en caja de ahorro y a plazo fijo recibieron tasas

nominales anuales promedio de 0,82% y de 3,14%, respectivamente.
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Grafico N° 36 Evolucion de los depositos a la vista y en plazo fijo y de las tasas
de interés pasivas
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.

Con el objetivo de lograr cierta cobertura frente a la inflacion, los depositos se han
volcado hacia los plazos fijos ajustables por CER. De hecho, este tipo de cuenta ha
estado creciendo de manera significativa en el transcurso del afio, en proporciones
muy superiores al crecimiento de los plazos fijos no ajustables. En el bimestre que
comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, los depositos a plazo fijo
ajustables por CER acumularon un crecimiento de 397,5% con relacion al primer
bimestre del afio, mientras que en el mismo lapso los plazos fijos no ajustables
crecieron 3,6%. Estas variaciones implican un incremento de 1.250 millones de
pesos corrientes para los no ajustables, y de 3.197 millones de pesos corrientes para
los ajustables por CER. Los Cedros, por su parte, se redujeron.

A partir de la mayor relevancia de los plazos fijos y al igual que en el caso de los
créditos, los depositos estarian experimentando un alargamiento de los plazos de
colocacién. Este hecho favoreceria la capacidad de los bancos en el otorgamiento

de préstamos.
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Grafico N° 37 Evolucion de los depdésitos a plazo en entidades financieras por
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Fuente: elaboracién 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
septiembre y octubre de 2004, la demanda de base monetaria se contrajo 1.516
millones de pesos corrientes con respecto al bimestre anterior, periodo en el cual ya

habia sufrido una reduccién de magnitud.

Esta caida se origind en una disminucion en los depositos de los bancos en cuenta
corriente en el BCRA de 1.623 millones de pesos corrientes, la cual no logré ser
compensada por el crecimiento del circulante. Tal reduccion fue consecuencia, en
gran medida, del impacto contable que tienen las operaciones de pases. El BCRA
continué interviniendo en el mercado de pases®, con el fin de establecer una politica

de tasa de interés de referencia, en lugar de una de cantidad de dinero.

® Una operacion de pase se compone de una operacion de venta (compra) contado de titulos a
cambio de pesos junto con una operacion de recompra (venta) a futuro de estos titulos a cambio de
pesos (cuya fecha de liquidacion es la fecha de expiracion de la operacion de pase). La diferencia
entre el precio de venta y el precio de recompra representa la tasa de interés de la operacion. Desde
el punto de vista del agente que vende los titulos contado y los recompra a futuro la operacion

representa un pase pasivo (quien entrega los titulos esta pidiendo fondos prestados y los titulos
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Cuadro N° 1 Oferta y Demanda de Dinero
__(flujo en millones de pesos corrientes)
Ene-Feb Mar-Abr May-Jun Jul-Ago Sep-Oct
S ... 2004 2004 2004 2004 2004
Oferta de base monetaria -166 -2.493 -2.594 -4.488 -3.976

Sector publico 147 2437 1365 -1.116 -1.506
Sector financiero -257 -132 -1.360 -3.278 -2.676
Rescate de cuasimonedas (valor de rescate) 155 0 0 0 0
Otros 83 76 131 -94 206
Demanda de base monetaria 502 171 1.563 -1.220 -1.516
Circulacion monetaria -1480 460 2.311 233 107
Cuenta corriente en el BCRA 1.982 -289 -748 -1.453 -1.623
Desequilibrio (exceso de demanda) 668 2.664 4157 3.268  2.460
Compra neta de divisas al sector privado 2170 3667 4723 3128 2.874

Lebac -1.502 -1.003 -567 140 -414

" Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
La oferta monetaria mostré una reduccién un tanto mayor, lo que determiné un
excedente de demanda de dinero que se cerrd por medio de la compra de divisas al

sector privado, dado que las Lebac también actuaron contractivamente.

Si se considera el stock de base monetaria promedio del bimestre de septiembre y
octubre de 2004, se verifica una leve caida (0,2%) con relacion al registrado en el

bimestre anterior, alcanzando los 46.428 millones de pesos corrientes.

Entre los principales factores explicativos de la reducciéon en la base monetaria
figuran tanto el sector financiero como el sector publico, los cuales actuaron de
manera contractiva, originando una caida de 2.676 y 1.506 millones de pesos

corrientes con relaciéon al bimestre anterior, respectivamente.

La reduccion en el sector financiero respondié a operaciones de pases y a la

cancelacion de deuda por asistencia financiera por iliquidez en el marco del

entregados actian como garantia del préstamo). Esta misma operacion representa un pase activo
desde el punto de vista del colocador de fondos (quien recibe los titulos en la operacion de contado y
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“matching”.” El sector publico, por su parte, afronté pagos a organismos financieros

internacionales en el bimestre bajo analisis.

Este impacto fue contrarrestado por un aumento de la base monetaria a partir de la

compra de divisas al sector privado por 2.874 millones de pesos corrientes.

Grafico N° 38 Factores explicativos de la base monetaria
7000 =
— Crédito Externo Neto Privado =2 Sector Financiero
6000 Lebac mmmm Sector Publico
5000 Base Monetaria

4000

3000
2000 {‘ .
1000 iy . '
/ !
0 — , < 3
-1000 =

-2000 I

Millones de pesos

-3000 | [

-4000 —— ———
ene/feb-04 mar/abr-04 may/jun-04 jullago-04 sep/oct-04

Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
En el transcurso del afo, la dinamica de los factores explicativos de la base
monetaria se mantuvo, con el sector publico, el sector financiero y las Lebac
actuando en forma contractiva y el sector privado impulsado la expansion de la base

a través de la adquisicion de moneda local en el mercado de divisas.
Reservas internacionales y tipo de cambio

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, las
reservas internacionales del BCRA continuaron expandiéndose. En este periodo se
registré una variacion positiva de reservas internacionales de 1,6% con relaciéon al
bimestre anterior, mientras que en términos interanuales, las mismas crecieron

41,7%. El stock promedio en el bimestre bajo analisis fue de 18.287 millones de

se compromete a revenderlos futuro).
TEl matching consiste en una operacién avalada por la autoridad monetaria, por la cual los bancos
pueden calzar los plazos de vencimientos de deuda que mantienen con el BCRA con los plazos de

los préstamos garantizados (titulos publicos) que tienen en su poder.

AR



dolares corrientes. El factor que explica mayoritariamente el incremento en las

reservas internacionales es la compra neta de divisas al sector privado.

Por su parte, el tipo de cambio nominal promedio con relacion al délar, se mantuvo

estable en relacion con el bimestre anterior, cotizando a 2,98 pesos por dolar.

Grafico N° 39 Evolucion del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuente: elaboracién propia en base a BCRA.
En el bimestre bajo andlisis, el BCRA continu¢ interviniendo en el mercado de
divisas, adquiriendo doélares al sector privado. No obstante, las intervenciones diarias

fueron las menores del afo.
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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 el Ministerio de Economia y Produccion (MECON), en
el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, los ingresos
fiscales alcanzaron los 17.169,4 millones de pesos corrientes, registrando de esta
manera un incremento interanual de 33,9% (equivalente a 4.345,2 millones de pesos
corrientes). Con relaciéon al bimestre anterior, los ingresos del fisco cayeron 4,8%

(equivalente a 860,3 millones de pesos corrientes).

Grafico N° 40 Composicion de los ingresos fiscales
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Fuente: elaboracién propia en base a MECON.
En el grafico anterior se observa que, en el bimestre bajo analisis, los ingresos
tributarios continuaron siendo la principal fuente de ingresos del sector publico,
seguidos por las contribuciones a la seguridad social. Por su parte, los ingresos no
tributarios y otros ingresos® no tuvieron una participacion 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 MECON, en el bimestre que comprende los meses de
septiembre y octubre de 2004, los recursos tributarios alcanzaron los 16.027,8
millones de pesos corrientes, registrando de esta manera un aumento interanual de
29,2% (equivalente a 3.627,2 millones de pesos corrientes). Con relacion al bimestre
anterior, los mismos registraron una caida de 6,7% (equivalente a 1.146,0 millones

de pesos corrientes).

Grafico N° 41 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion propia en base a MECON.
La incremento interanual de los recursos tributarios responde, principalmente, al
mayor nivel de actividad econémica y a la expansion del consumo y de las
importaciones, generando aumentos en la recaudacion de algunos impuestos, tales

como Ganancias e IVA.

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

recursos originados en el comercio exterior y en la seguridad social.
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Grafico N° 42 Composicion de los recursos tributarios
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Fuente: elaboracion propia en base a MECON.
Al analizar el desempefio evidenciado por los distintos tributos que componen la
recaudacion tributaria, se verifica que, si bien todos ellos registraron variaciones
interanuales positivas, el crecimiento interanual de los recursos ftributarios se
sustenta, principalmente, en el comportamiento experimentado por los ingresos
provenientes de: Ganancias, IVA, Derechos de Exportacion e Importacion, Créditos y

'Débitos en Cuenta Corriente, Aportes Patronales y Contribuciones Personales.

La mayor recaudacion del impuesto a las Ganancias se sustenta en la mejora en los
niveles de pago y en el importante incremento en los saldos de las declaraciones

juradas de las personas fisicas.

Por su parte, el incremento de los recursos provenientes del IVA responde, en gran
medida, al mayor nivel de actividad econémica, a la expansién de consumo y a la
recuperacion en la tasa de cumplimiento del tributo.

En tanto, el aumento de los recursos originados en el comercio exterior se sustenta
en la evolucion favorable que evidenciaron tanto las exportaciones como las

importaciones.
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Cuadro N° 2 Recursos tributarios: desempeiio de los componentes
__(millones de pesos corrientes)

" Sep-Oct Sep-Oct Variacion % Variacion Participacion

Concepto

B R _ 2003 2004 _ interanual _ absoluta %
Recursos tributarios 12.400,6 16.027.,8 29,2 B.02 T 100,0
DGI 8.7481 11.425,2 30,6 26771 713

Ganancias 2.112,8 3.192/1 51.1 1.079,2 19,9

IVA 3.9703 5.328,6 34,2 1.358,3 332

Créditos y débitos en cta. cte. 1.073,2 1.309,4 220 236,2 ) 8,2
Combustibles 811,4 859,8 6,0 48,3 54

Otros DGI 780,4 7354 -5,8 -45,0 4.6

Seguridad social 16211 22585 39,3 637.4 141
Comercio exterior 2.031,3 23440 154 312,7 14,6
Derechos de importacion y otros  521,2 557.0 6,9 35,8 3.5
Derechos de exportacion 1.558,3 1.774,9 13,9 216,6 11

Fuente: elaboracion prdbié en base a MECON.

Gasto Primario

De acuerdo a los datos que surgen del Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento
elaborado por el MECON, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y
octubre de 2004, el gasto primario (gasto total menos intereses) alcanzé los 16.572,3
millones de pesos corrientes, exhibiendo de esta manera un incremento interanual
de 23,7% (equivalente a 3.178,4 millones de pesos corrientes). En tanto, con
relacion al bimestre anterior, el mismo exhibié una caida de 6,5% (equivalente a

1.153,3 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 MECON.
El aumento interanual del gasto primario responde, en gran medida, a las politicas
de recomposicion de ingresos (salarios y jubilaciones), a los mayores gastos en
infraestructura y al incremento de las transferencias a las provincias (atada‘s al nivel

de recaudacion).

En este sentido, se destaca el desempefio evidenciado por las transferencias
corrientes, las prestaciones de la seguridad social y los gastos de consumo y

operacion (dentro de los cuales se destacan los gastos en remuneraciones).

En el bimestre bajo analisis, las transferencias corrientes alcanzaron los 7.727,9
millones de pesos corrientes, lo que implica un incremento interanual de 37,4%
(equivalente a 2.101,6 millones de pesos corrientes). Por su parte, para el mismo
periodo, las prestaciones de la seguridad social alcanzaron los 3.581,6 millones de
pesos corrientes, lo cual implica un incremento de 17% (equivalente a 519,7 millones

de pesos corrientes) con respecto a igual bimestre del afio anterior.

En tanto, los gastos de consumo y operaciéon alcanzaron los 2.131,6 millones de
pesos corrientes, registrando asi un incremento interanual de 12,3% (equivalente a
234 millones de pesos corrientes). Entre los gastos de consumo y operacion se
destacaron los gastos en remuneraciones, los cuales alcanzaron los 1.486,7
millones de pesos corrientes, lo cual implica un incremento interanual de 4,6%

(equivalente a 64,8 millones de pesos corrientes).
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Cuadro N° 3 Gasto primario: desempefio de los componentes
: (millones de pesos corrientes)
Concepto Sep-Oct Sep-Oct  Variacioén % Diferencia Participacio

e 2003 2004 interanual _ absolita  n% __
Gastos primarios 13.393,9 16.572,3 23T 3.178,4 100,0
Gastos de consumo y operacion  1.897,6 21316 12,3 2340 12,9
Prestaciones de la seguridad social 3.061,9 3.581,6 17,0 519,7 21,6
Otros gastos corrientes 0,2 22,6 11.200,0 22,4 0,1
Transferencias corrientes  5.626,3 1.727.9 37,4 2.1016 46,6
Otros gastos 38,3 0,2 -99.5 -38,_1 0,0
Déficit operativo de empresas publicas 3,0 28,0 833,3 25,0 0,2
Inversion real directa 1747 220,5 26,2 458 1.3
Transferencias de capital 2839 4449 56,7 161,0 2.7
Inversion financiera 13.3 144 .8 988,7 131,56 0,9
Gastos figurativos 2.294,5 2.269,9 -1.1 -24.6 .13,7

~ Fuente: elaboracion propia en base a MECON.

Resultado Fiscal

En el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, el
superavit primario del Sector Publico Nacional (SPN) alcanzé los 2.896,8 millones de
pesos corrientes, lo cual implica un incremento interanual de 67,3% (equivalente a
1.165,1 millones de pesos corrientes). En tanto, con relacién al bimestre anterior, el

mismo experimenté una caida por un monto de 698,4 millones de pesos corrientes.
Grafico N° 44 Evolucion del resultado fiscal y del pago de intereses
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Fuente: elaboracion propia en base a MECON.
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En el bimestre bajo analisis, el SPN registré un resultado financiero positivo por un
monto de 2.316,7 millones de pesos corrientes, exhibiendo de esta manera una
mejora por equivalente a 1.319,2 millones de pesos corrientes. En tanto, con
relacion al bimestre anterior, el resultado financiero practicamente no exhibe
variacion alguna, aunque en el periodo analizado se verifica una merma en la

cantidad de recursos destinada al pago de intereses y un menor superavit primario.
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Sector Social
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Mercado Laboral

Indicadores Laborales

De acuerdo con datos que surgen de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS), en el
bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre de 2004, el empleo
privado formal en empresas de mas de 10 trabajadores, registré incrementos en el

“Total de Aglomerados Relevados”.

Gran Coérdoba registré el mayor incremento interanual, con una suba de 14,4%,
seguido por Gran Mendoza y Rosario con crecimientos de 7,8% y 7,7%,
respectivamente. En tanto, Gran Buenos Aires, el principal aglomerado, registré un

aumento interanual de 6,5%.

Con relacion al bimestre anterior, el nivel de empleo privado formal registrd
incrementos en todos los aglomerados relevados. En primer lugar se ubica Gran
Mendoza, el cual registré un incremento de 3,3%, seguido por Gran Cérdoba y Gran
Rosario con aumentos de 2,5% y 1,5%, respectivamente. En tanto, Gran Buenos
Aires exhibié el menor incremento de los cuatro aglomerados, con un crecimiento de

0,9% con relacion al bimestre anterior.

Costo de vida

Segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de septiembre y octubre
de 2004, la Canasta Basica de Alimentos (CBA)®, que define la linea de indigencia,
exhibié un incremento de 1,2% con relacion al bimestre anterior, sosteniendo de esta
manera la tendencia creciente iniciada en el quinto bimestre de 2003. En tanto, en

términos interanuales, la CBA experimenté un aumento de 5,1%.

? 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 kilocaléricos 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° 45 Evolucion de la CBA
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.
Por su parte, en el bimestre bajo andlisis la Canasta Basica Total (CBT)'®, que
determina la linea de pobreza, experimentd un aumento 1,0% con relacién al
bimestre anterior, reforzando asi la tendencia creciente iniciada a fines de 2003. En

tanto, con respecto a igual bimestre del afio anterior, la CBT registré6 un incremento
de 5,1%.

® La CBT le adiciona a la CBA una serie de bienes y servicios no alimentarios considerados
esenciales.
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Grafico N° 46 Evolucion de la CBT

Variacién porcentual

(=)
- 0 O T N O
§
2
@
—
o T
Ow
© o =]
3 = =
Em 3
g ¢
22 Bs
= [
©
£
0 = c Qo
c% L ™
88 n.w
s 2 mww.
= I = (3]

DEDDDD_DD_DDD

H

/

//

240

220

0
180

(sosad ug) asipy)

160 o=

$0-100/das
£0-0Be/n

£0-unl/Aew
£0-Jqe/ew
v0-gey/3us
£0-91p/Aou
£0-1o0/das
£0-obeqnl

¢0-unljAew

£0-iqe/sew

| £0-gaysua

¢0-2ip/aou

Z0-1o0/das

| Zo-oBenl

Z0-unf/Aew
Z0-iqeiew
Z0-gaysue

| 10-91p/ACU

140

L0-}oo/das
Lo-oBen|

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

-56-



Tema Especial
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Principales lineamientos de la politica monetaria

El presidente del BCRA, Martin Redrado, expuso ante la Camara de Senadores de
la Nacion la situacion actual del sistema financiero y los principales lineamientos que

guiaran su gestion al frente de la institucion.

En primer lugar, calificé como mision fundamental del BCRA hacer de la moneda
nacional una reserva de valor. Destaco que, tras el estallido de la crisis, la politica
monetaria del BCRA se baso en el establecimiento de metas cuantitativas para la
cantidad de dinero, mientras que en la actualidad el enfoque adoptado por el Central
es el de metas de inflacién. En este sentido, manifesté6 que el rango de inflacion
proyectado para el afio proximo por el BCRA y pautado en el programa monetario
trianual se encuentra entre el 5% y el 8%, y dentro de este rango se alinean las
expectativas inflacionarias del mercado, segin se desprende del Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM) patrocinado por el BCRA. Sostuvo que la fijacion y

el cumplimiento de las metas actuaran como fuente de credibilidad.

Ademas, el titular del Central recalcé que la vision del BCRA para las proximas
décadas consistira en llevar adelante una politica monetaria que sea flexible, con
capacidad de adaptacion, pero sumamente prudente. En este sentido, afirmé que la
politica sera expansiva cuando la economia lo requiera y en la medida que no se
amenace la estabilidad inflacionaria. Agregd que si la politica fiscal es contractiva,
habra una mayor capacidad para generar una politica de expansion, pero se
observara detenidamente el impacto sobre la tasa de inflacion y las expectativas de

los agentes.

A su vez, el presidente del BCRA dejé en claro que se pretende utilizar instrumentos
bastante olvidados en la politica monetaria, como son las tasas de interés de
referencia que fija el Central, a través de sus titulos publicos. Afirmé que el proposito
del BCRA es ir estirando los plazos de las Lebac, no utilizarlas como un mecanismo
de absorcion, sino como tasa interés de referencia para que el mercado se
establezca en ese marco. Asimismo, sostuvo que el Central procurara fijar una tasa
de referencia de corto plazo. Agregé que de hecho ya se ha fijado un corredor de
tasas para las operaciones de pases, hacia el cual han ido convergiendo las tasas

de mercado. Remarco que en un principio se utilizaban para estas operaciones solo
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las Lebac, pero que actualmente se ha extendido a las Nobac, que poseen un plazo

mas prolongado.

Por ultimo, resaltd la necesidad de contribuir con la generacion del crédito a largo
plazo. Sostuvo que si bien el crédito se encuentra en expansion, la mayor parte del
mismo es de corto plazo. Manifestd que se requiere una mayor capacidad en el
otorgamiento de préstamos del sistema financiero y una distribucién mas abarcativa
del crédito, dando mas posibilidades a los sectores primario e industrial. En este
sentido, afirmoé que el BCRA participara elaborando una normativa que permita
devolver el crédito a las pequefias y medianas empresas (PyMEs) y a las que han
tenido que refinanciar sus deudas, a través de la implementacién de mecanismos de

evaluacion del riesgo a futuro y no soélo de su analisis patrimonial.
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Proyecciones Macroeconémicas
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Desde comienzos de afio, las proyecciones sobre crecimiento econémico para 2004
evolucionaron favorablemente. Seglin estimaciones propias, la economia cerrara el

corriente afio con un crecimiento de 8,0% con respecto a 2003.""

Grafico N° 47 PIB: evolucion de la serie desestacionalizada
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(e) estimacion propia. (p) proyeccién propia
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y a MECON.

Como primera aproximacion al resultado esperado para el corriente afno se puede
observar el efecto de arrastre del PIB estimado para el tercer trimestre'?, esto es, si
-el mismo se mantuviera para lo que resta del afio en el nivel registrado en dicho

periodo, el crecimiento econémico interanual alcanzaria el 7,3%.

El desempefo esperado para el corriente afio dejaria un piso de crecimiento
econémico elevado para el préximo. En este sentido, para 2005 se espera una tasa

de crecimiento interanual superior al 5%.

El crecimiento econémico esperado tanto para el corriente afio como para el 2005
estara liderado por los componentes de la demanda agregada, principalmente, por el

consumo privado y por la inversion.

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

'? Estimacion realizada a partir de la serie de EMAE.
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El consumo privado impulsado por la mejora del empleo, los salarios nominales y los
créditos personales sera uno de los principales factores de crecimiento. No obstante,
la inflacién podria incidir negativamente sobre la evoluciéon de esta variable,
erosionando el poder adquisitivo de los agentes econdmicos, con lo cual cabria
esperar una desaceleracion en la tasa de crecimiento de este agregado

macroeconomico.

Grafico N° 48 Consumo: evolucion de la serie desestacionalizada
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(e) estimacion propia. (p) proyeccién propia.
Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y MECON.

Por su parte, se espera que la inversion continie creciendo en forma sostenida,
tanto por inversiones en ampliaciéon de capacidad productiva financiada, en parte, a
través del sistema financiero, como por el impulso adicional que brindaran las

inversiones a partir del acuerdo firmado con China en noviembre ultimo.
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Grafico N° 49 IBIF: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC y a MECON.

El acuerdo con China incidira positivamente sobre el nivel de actividad econdmica en
dos sentidos. Por un lado, a partir de las inversiones en sectores estratégicos para la
economia (infraestructura, transporte, etc) y, por el otro, a partir del incremento de
las ventas externas hacia ese destino. El ingreso masivo de productos provenientes
de China y la presion hacia la baja que experimentaria el tipo de cambio real a partir
de la entrada de capitales producto de las mayores inversiones figuran entre las

consecuencias preocupantes del acuerdo.

Por otro lado, la inflacién para lo que resta del afio se mantendra en niveles similares
a los de los meses anteriores, previendo para 2004 una tasa no mayor al 6% anual,

en linea con lo proyectado en el programa monetario.

Sin embargo, los precios han incrementado su crecimiento en relacion a 2003 y se
espera que esta tendencia continte en la medida que existan cuellos de botella en el

aparato productivo. De este modo, la inflacién proyectada para 2005 es 7,3% anual.

B3



=100)

Indice (base 1999

Grafico N° 50 Evolucion de los precios al consumidor
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Perspectivas
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El revitalizado desempefio que mostré fa economia en la segunda mitad de 2004
permite augurar un comienzo de afio muy alentador en términos de crecimiento
economico. El consumo privado, la inversion y, en menor medida, las exportaciones
-cortinuaran impulsando la actividad econoémica. El desempeno esperado para estos

agregados macroecondmicos responde tanto a factores internos como externos.

En el plano interno, la estabilidad macroeconomia continuara alentando el consumo
privado y Ia inversién. El BCRA dispondra de las herramientas necesarias para
mantener la estabilidad de precios y, al mismo tiempo, para sostener el tipo de
cambio real. Al igual que a lo largo de este afio, sera posible utilizar parte del
excedente fiscal para absorber la liquidez extra que generaria una eventual compra
de délares por parte de la autoridad monetaria, destinada a evitar caidas del tipo de

cambio nominal manteniendo al mismo tiempo la estabilidad de precios.

Asimismo, no se perciben dificultades en el frente fiscal. No obstante, se encuentra
abierta la discusion entre el Gobierno y el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
torno al tamano del superavit fiscal para el proximo ano. Este sera uno de los
indicadores que el organismo de crédito va a observar con mayor detenimiento
cuando retome las conversaciones con Argentina (actualmente suspendidas a la

espera de que concluya el canje de deuda).

Es factible que la expansién del consumo privado alcance un limite a partir del cual
comience a desacelerarse, a medida que el acomodamiento de ingresos nominales
{salarios y jubilaciones) sea erosionado por la inflacion. Sin embargo, una
reestructuracién exitosa de la deuda le daria un nuevo impulso a la demanda a

través de la expansion del credito.

En el plano externo se conjugaran factores positivos y negativos. La pérdida de
recursos fiscales provenientes del sector agricola por el menor precio de la soja sera
compensada, en parte, por el efectoc de las retenciones mobviles sobre el mayor
precio del petroleo, el cual, a su vez, tendra un escaso impacto sobre el mercado

interno debido a la regulacion de precios a la que esta sujeta este sector.

El interrogante que se plantea es cual sera el efecto del aumento sostenido del
precio del crudo sobre la economia mundial. Si el crecimiento mundial se

desacelera, las exportaciones argentinas se veran afectadas.
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Mas alla de la evolucion del precio del petréleo, las perspectivas para la economia
brasilena, principal socic comercial de Argentina, son alentadoras. En 2004 Ia
economia brasilefia experimentd un repunte y se espera que esta tendencia se
mantenga el proximo afic. Esto implica que las exportaciones argentinas hacia el

pais vecino seguiran creciendo.

A los factores anteriores se le suma la reduccion del costo de financiamiento para los
mercados emergentes registrada en la segunda mitad de este afio. Si estas
condiciones se mantienen a lo largo del afo préximo y Argentina concluye con éxito
la reestructuracién de su deuda publica, la inversiéon recibira un impulso adicional al

que le imprimira la estabilidad econdémica y la ventajosa relacion de precios vigente.

Resta adn definir el marco regulatorio para las empresas privatizadas y el esquema
que regira las relaciones fiscales entre ia Nacion y las provincias. Respecto de esto
ultimo, guedod trunca la reforma de la ley de Coparticipacion Federal de Impuestos.
Por ese motivo, se optd por avanzar con la ley de Responsabilidad Fiscal, que fija

topes al gasto y al endeudamiento de las provincias y de la Nacion.

Ambas cuestiones van a formar parte de la agenda de discusion del FM| y van a
condicionar el logro de un entendimiento con el organismo multilateral. El acuerdo es
necesario para conseguir el refinanciamiento de los vencimientos con esa institucion

y aprovechar, de ese modo, los beneficios de una eventual salida del default.
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Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)

Ministerio de Economia y Produccion (MECON)

Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS)
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA)

Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA)

-69-

g
e



