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En Sintesis...




Segun estimaciones propias, el crecimiento econdmico esperado para 2005 se
ubica en torno al 6,3%. Los componentes de la demanda agregada lideraran la

expansion.

El 2004 cerrara con un crecimiento econdmico cercano al 8,5% impulsado por la

inversion, el consumo y las exportaciones.

Todos los sectores productivos mantuvieron 1a tendencia ascendente evidenciada

a lo largo del afo.

Los precios se mantuvieron estables, a pesar de los ajustes efectuados para

recomponer margenes de ganancia.

Las exportaciones y las importaciones crecieron en forma sostenida. El superavit

comercial se mantuvo en niveles elevados.

El adelantamiento de algunas partidas de gastos junto con el diferimiento de

algunos vencimientos impositivos derivd en un resultado primario negativo.

Los préstamos siguieron creciendo y los depositos a plazo fijo ajustables por

CER fueron los que mas dinamismo mostraron.

El exceso de demanda de pesos se cerrd, mayoritariamente, con la compra de
neta de divisas al sector privado, 1o que derivé a su vez en un nuevo incremento

de las reservas internacionales.

Las variables del mercado laboral continuaron mejorando al ritmo del mayor nivel

de actividad econdmica.



Nivel de Actividad Econdémica




Cuentas Nacionales

Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo con los datos publicados por la Direccidon Nacional de Cuentas
Nacionales, en el tercer trimestre de 2004 el Producto Interno Bruto (PIB) en
términos reales registro un incremento de 8,3% con respecto a igual trimestre del
afo anterior, como consecuencia de la normalizacion de la economia luego de un

trimestre aplacado.

Con relacion al segundo trimestre del ano, el PIB en términos desestacionalizados
crecio 2,9%, convirtiéndose de esta manera en el décimo incremento trimestral

consecutivo.

En el mismo periodo, el Valor Agregado Bruto (VAB)' a precios de productor en
términos reales experimentd un incremento de 7,7% con respecto a igual trimestre
del afio anterior. Este resultado se relaciona tanto con el desempefio evidenciado
por los sectores productores de bienes, los cuales crecieron 9,2%, como asi también
por los sectores productores de servicios, que registraron un aumento interanuat de
6.6%. El crecimiento de los bienes se origind, principalmente y al igual que en el
trimestre previo, en el impulso de la actividad de la construccion (26,1%) y de la
industria manufacturera (9,5%). En tanto, los servicios deben su expansion,
fundamentalmente, al mayor nivel de actividad experimentado por el comercio
mayorista y minorista y reparaciones (13,6%) y por el transporte, el almacenamiento

y las comunicaciones (11,8%).

' EL VAB a precios de productor se obtiene restandole al PIB a precios de mercado el componente
impositivo (impuesto al valor agregado sumado al impuestc a las importaciones). En el tercer
trimestre de 2004, el componente impositive que hace referencia al impuesto al valor agregado
experimentd un aumento de 11,5% con respecto a igual trimestre del aflo anterior, mientras gque en el

mismo periodo el componente que hace referencia al impuesto a las importaciones subi6 un 44,7%.
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Grafico N° 1 VAR desempefio sectorial
{variacién porcentual con respecto a igual trimestre del afic anterior)
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Oferta y Demanda Globales

En el tercer trimestre de 2004, ia oferta global a precios de 1993 se expandié 10,5%
con respecto a igual frimestre del afio anterior. La variacidon interanual en las
importaciones alcanzd el 38,1%, mientras que ! PIB aumenié 8,3%.

Con relacidn al segundo timestre del afio, la oferta global en términos
desestacionalizados crecio 3,3%, en respuesta a los incrementos registrados tanto

nor &l PIB (2,9%) como por las importaciones {7,3%).

Cuadro N° 1 Oferta v Demanda Globales
_Mtercer trimestre de 2004)

P )
Miles de pesos a Variacion porceniual g precios de 1883

Concepto precios comientes paspecto al Respecto & igual
& trimestre anferor  trimestre afio
e . {deseslacionaiizada) antenior
Oferta Global 541.317.458 3,3% 10,5%
PIE a precios de mercado 453 523,511 2.5% 8,3%
importaciones de Blenes v Servicios Reales 87,707 8R4 7 39, 58,15
Demanda Global 541.317.496 3,3% 10,5%
Censumo Privado (1) 286.617.640 2.8% 8.8%
Consumo Piblico 51.551.516 1,8% 4.8%
lempersitn Bryla Indema Fiia (BIF) BU.TAROAG 5 89, 53.1%
Exporiaciones de Henes v Servicios Reales LB R 00D 7 T% 9.9%,

Notas: (é ;‘é %%zf:é@;fy@ # Empwém at Valor Agregado (VA (2) estimaciones srovisorias.
Fuenie: elzboracién propla en base a Dirsccidn Nacional de Cuentas Nacionales,

Con respecto a la demanda global, en el periodo bajo andlisis se observd un
significativo crecimiento interanual de la inversidn a precios constantes (33,1%),
manteniendo ast la tendencia evidenciada en los periodos anteriores. Los demés
componentes también se incrementaron, siendo las variaciones del consumo
privado, el consumo plblico v las exportaciones de 88%, 48% vy 92%,
respecitivamente.

Con relacion al segundo trimestre del afio, todos los agregados se mostraron
dindmicos, fundameniaimente las exportaciones, que crecieron 7.7% en términos
desestacionalizados, magnitud que no se regisiraba en este agregado desde 1695,

Las variaciones con respecto al trimestre previo de las series desestacionalizadas de
PIB, consumo privado e IBIF continuaron siendo positivas en el periodo bajo analisis,
y mayores a las registradas en el segundo trimestre del afio.
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Grafico N° 2 Evolucion de las series desestacionalizadas de PIB, de consumo
privado y de IBIF
{variacidon porcentual con respecto al trimestre anterion
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Fuenie: elaboracion propla en base a Direccién Nacional de Cuentas Nacionales,
Del mismo modo, dichas variables contaron con crecimientos interanuales en el
tercer trimestre del afo, los cuales en el caso del PIB v el consumo privado fueron
mayores a los del segundo trimestre, mientras que la inversidn continlia con proceso
de desaceleracion iniciado en el segundo trimesire.
Grafico N° 3 Evolucion del PIB, del consumo privado v de la IBIF en términos

reales
(variacion porcentual con respecto a igual trimestre del afio anterior)
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Luego del freno gue impuso en el segundo trimestre del afio el desafio de una
potencial crisis energélica v la fuerte presion tributaria, la economia repuntd en el
tercer timestre, alcanzando niveles de producto, en términos desestacionalizados,
desconocidos desde fines de 1988

Grafico N° 4 Evolucion de las series desestacionalizadas del PIB, del consums
privado, de la IBIF, de las exportaciones y de las importaciones
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Fuents: elaboracidn propia en base 2 Direcclén Nacional de Cueniss Naclonales,

Bl movimiento ascendente del PIB fue acompafiado por las importaciones, el

consumo privado y la inversidn.

Sectores Productivos

Actividad Econdimica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) elaborado
por el instituto Nacional de Estadisticas v Censos (INDEC), en noviembre de 2004 ia

actividad econdmica exhibid un incremento de 8.7% con relacion al mismo periodo

¢ £1 EMAE es un indice de cantidad de Laspevres que informs sobre sl surse de o actividad
econdmica mensual. Utiliza las ponderaciones de as cuentas nacionales base 1683 e intenta replicar
el usn de las fuentes de informacion v métodos de calouln del PIB trimestral yio anusl

0.



del ano anterior, reforzando asi la tendencia positiva gue presenta el indicador desde
diciembre de 2002.°

Grafico N° 5 Evolucidn del EMAE
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Fuerte; elaboracibn propla en base a INDEC,
En terminos desestacionalizados, duranie el mes de noviembre la actividad
econdmica registré un incremento de 0,6% con respecto a octubre, robusteciendo el
permanents crecimiento que exhibe la serie desde el mes de mayo. Por su parte, la
serie tendencia-ciclo suavizada también mostrd un aumento con relacion al mes
anterior (0.7%).

* Dado qus en el presente informe se retne toda ia informacién oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacer que, en oclubre de 2004, la aclividad econdmica registrd
un incremento de 7 1% conrespecto & gugl mes del afio anteror,
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Grafico N° 6 EMAE: evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia
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Fuente: siaboracidn propia en bass a INDEC.

Comercio

El anticipo de los resultados de la Encuesta de Supermercados elaborada por el
INDEC revela que, en el bimestre due comprende los meses de noviembre v
diciembre de 2004, las venias de los supermercados desestacionalizadas a precios
constantes registraron un incremento de 8,2% con respecto a igual periodo del afo
anterior, manteniendo asi la tendencia creciente iniciada en el cuarto bimestre de
2003,

Grafico N° 7 Evolucion de las ventas de supermercados
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Por su parte, con relacidn al bimestre anterior, las ventas de supermercados
desestacionalizadas aumentaron 2,7%, en tanto que la serie de tendencia-ciclo se

incrementa!, 0%.

Las venlas totales a precios corrientes alcanzaron en el bimesire bajo anslisis los
3.832,1 millones de pesos, registrando de esta mangra un crecimiento en términos
interanuales de 11,1% y un aumento con relacién al bimestre anterior de 15,3%.

Grafico N° 8 Ventas de supermercados: evolucién de los precios v de las
cantidades
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterion
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Fuerie elaboracidn propla en base a INOEC,
Durante el bimestre bajo andlisis, el crecimiento de las ventas tolales a precios
corrientes puede explicarse tanto por un incremento en los precios (3,9%) como en
las cantidades (7,1%), conviriéndose de esta manera en el cuarto bimestre
consecutivo de variaciones positivas, explicada por incrementos tanto de los precios
como de [as cantidades.

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 noviembre y diciembre de 2004, las ventas desestacionalizadas a precios
constantes registraron un incremento de 17 8% con respecto a igual periode del afo

anterior,

N



Grafico N° 9 Evolucion de las ventas de centros de compras
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En relacion  al bimestre anterior, las ventas de cenfros de compras
desestacionalizadas a precios constantes aumentaron un 4,6%, en tanto que la serie

de tendencia-cic

For otra parte, en el bimesire bajo analisis, el monto de ventas fotales de centros de
compras a precios cormientes alcanzd los 649,71 millones de pesos, registrando de

esta manera un aumento en términos interanuales de 27,9% vy un incremento de
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io exhibid un incremento de 1,8%.
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Grafico N° 10 Ventas de centros de compras: evolucién de los precios y de las
cantidades
(vartacion porcentual con respecto a igual bimestre del efo anterior)

{4 Prenios o Cantidades

34,7

239

182

novidie-03 eneffeb-04  medabr04 maviene0d fape-04  sepfoch0d novidiedd

Fusnte: slaboracidn propia en base a INDEC,
El incremente interanual de las ventas lotales a precios corfientes en el bimestre
bajo analisis se explica tanto por un aumento de los precios como de las cantidades.
Si bien los precios aumentaron (10,4%), las cantidades fueron las que exhibieron el
mayor incremento (15,7%), fortaleciendo la tendencia positiva que presenta la serie
desde hace ya mas de dos afios.

£l buen desempefio del sector de comercio en el bimestre pusde explicarse, en gran
medida, por el importante incremento en las ventas regisiradas en diclembre, tanto
en los supermercados como en los centros comerciales. Si bien durante el Gltimo
mes de afo suelen acrecentarse las venias, producto del efecto que generan las
fiestas sobre el monto comerciado, las politicas pOblicas tendientes a impulsar el
consumo, mediante aniicipos e incrementos salariales, resultaron ser un factor
determinante.

Servicios Puablicos

De acuerdo con datos del indicador Sintético de los Servicios Plblicos (1SSP)
elaborado por el INDEC, en el bimesitre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, el consumo global desestacionalizado de estos servicios
presenté un incremento de 26,1% en férminos interanuales, consolidando asi ia
tendencia evidenciada desde el primer bimestre de 2003, Ademas, los continuos
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aumentos que registrd ef indice durante 2004 generaron que & mismo alcanzara un

nueveo récord histérico.®

Grafico N° 11 Evolucion del 188
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Fuante: elsboracion propia en base a INDEC,

La serie desestacionalizada del indice aumentd 4.9% con relacién al bimestre

anterior, mientras gue la serne de tendencia-cicio se incrementd 5,7%.

En tanto, la totalidad de los sectores que componen el 1SSP presentaron variaciones
mteranuales positivas. Tal como se viene observando en los Oltimos bimestres, el
sector de telefonia fue quien exhibid el mayor incrementc interanual (45,6%),
seguido por peajes (21.7%). Por su parte, Transportes de pasajeros, Electricidad,
gas y agua. vy Transporie de carga también presentaron aumentos, aungue de menor
magnitud (8,9%, 6% y 59%, respectivamente). El importante crecimiento que
presenta el sector de Ia telefonia se sustenta, fundamentalmente, en el incremento
exhibido por los servicios de felefonia celular, mientras que el aumenio svidenciado
en el sector de peajes responde a la mayor utilizacion del servicio por parte de

yehiculos livianos.

* La elaboracién del 1ISSP comenzd en enero de 1933,
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Grafico N° 12 188P: desempefio sectorial
{variacion poreentusal con respecio a igual bimestre del afo anteriorn)
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Fusnte: slaboracian propia en base g INDEC,

Del andlisis de los distintos subsectores, nuevamente la cantidad de llamadas de
teléfonos celulares es el que presentd ef mavor aumento en términos Interanuales
{96,6%). En tanto, los minutos infernacionales de salida aumentaron 22,2%, acorde
con el destacado desempefio del sector de la telefonia. Por su parte, los Onicos
sectores que exhibleron descensos en términos interanuales fueron la cantidad de
pasajeros transportados en trenes interurbanos (0,7%) v el sector de carga en
aeronavegacion comercial (7 4%

A47.



Grafico N® 13 Desempeio de los principales servicios publicos
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre de!l afio anterior)
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Fuente: elaboracifn propia en base & INDEC,
Actividad Industrial

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Industrial (EMD elaborado por el
INDEC, en el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de
2004, la actividad industrial registrd un incremento de 8,9% con respecto a igual

bimestre del afio anterior.
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Grafico N° 14 Evolucidn del EM
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Fuente: elaboracidn propla en bass g INDEC,
Por su parte, la actividad industrial en términos desestacionalizados aumentd 1,7%
con relacidon al bimestre anterior, mientras gue 1a serie de tendencia-ciclo también
exhibié un incremento en el mismo periodo, perc 0,6%.

Grafico N° 15 EMD evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia-
ciclo
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Fusnta: sisboracion propia en base g INDEC,
El blogue sectorial de vehiculos automotores sigue siendo el de mejor desempefio
registrando un incremento en $rminos interanuales de 554%. La expansién que
registra el secior responde, en gran medida, al incremento de la demanda interna, ya

gue las exporfaciones evidenciaron un menor dinamismo. Fl resto de los seclores
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crecieron moderadamente, entre los que se destacan papel y carton v producios

minergies no metalicos.

Grafico N° 16 EMi: desempefio de los bloques sectoriales
{(variacion porcentual con respecio a igual bimestre del afio anteriorn)
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Fuenta: elaboracion propia en base a INDEC,

La caida interanual mas importante fue la que registraron los productos del tabaco
{(10,8%). bEste desempeno responde a la menor demanda interna de cigarrilios como
consecuencia tanto de los incrementos de precios registrados en el mes de
diciembre, como asi también por las diversas campafas llevadas adelante
tendientes a desincentivar el consumo de tabaco.

En tanto, en el bimestre bajo andlisis, la utilizacion de la capacidad instalada de la
industria presentd un incremento de 2,1% con respecio a igual periodo del afio

30-



anterior, ulilizéndose e 69,7% de la capacidad de la industria. La tendencia
descendenie de las variaciones Interanuales responde a la mayor base de
comparacion. Por su parte, con relacion al bimestre anterior la ulilizacion de la
capacidad instalada registrd un descenso de 2,2%, en linea con la caida estacional

en la serie de sctividad industrial,

Grafico N° 17 Evolucién de la utilizacion de la capacidad instalada
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Fuerde: elaboracidn propla en base s INDEC,
Las industrias metalicas basicas y de refinacion de petroleo mantuvieron un elevado
nivel de utilizacion de su capacidad. En contrapartida, el sector automotriz ain
presenta un bajo nivel de ulilizacion de capacidad instalada.

La mayoria de los blogues seclorizles registraron mermas en la utilizacion de la
capacidad instalada en comparacion con el bimestre anterior, destacandose los
descensos en las industrias de productos fextiles y de refinacitn del petréleo (12 v 8
puntos porcentuales, respectivamente). En tanlo, entre los sectores que exhibieron
incrementos respecto al bimestre anterior se destacan las industrias de productos
del tabaco y de edicidn e impresion (64 vy 35 puntos porcentuales,

respectivamente).
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Grafico N° 18 Utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales
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Fusnier elaboracion propia en base s INDEC,

Con excepcion de algunos sectores, las variaciones interanuales en el uso de
capacidad instalada de los distintos blogues fueron leves.

Entre los bloques secloriales que registraron, en el bimestre bajo analisis,
incrementos interanuales en la utilizacion de la capacidad instalada, se destacan

vehiculos automotores y metdlicas basicas (145 v 4,3 puntos porcentuales,
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respectivaments). En tanto, entre los seclores que presentaron disminuciones en la

capacidad instalada sobresalen edicion e impresion v productos del tabaco 40 v 6.4

puntos porcentuales, respectivamente).

Grafico N° 19 Variacidn de ia utilizacion de la capacidad instalada por bloques

sectoriales

{en puntos porcentuales con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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Frients: elaboracion propis e hase & INDEC,

Actividad de la Construccion

145

e 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
noviembre vy diciembre de 2004, la actividad de la construccion presentd un
crecimiento en términos interanuales de 12,6%.
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Grafico N° 20 Evolucion del 1SAC
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Fusnte: slaboiacion propds en base a INDEGC,
Por su parte, en términos desestacionalizados, la construccion registrd un leve

aumento de 0,6%, mientras gue ia serie de tendencia-ciclo exhibid un descenso de
0,3%.

Grafico N° 21 IBAC: evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia-

ciclo
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Fuenie: slaboracidn propis en base a INDEG,
Todos los blogues que integran el ISAC evidenciaron, en el bimestre bajo analisis,
variaciones interanuales positivas, destacandose los aumentos que exhibieron las
obras viales (25,3 %) v las construcciones petroleras (20.6%).
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Grafico N° 22 ISAC: desempefio de los blogues
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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En tanto, en el bimesire bajo andlisis, todos los despachos al mercado intemo de
insumos de la construccion, exceptc el de hierro redondo para hormigdn,
presentaron varaciones interanuales positivas. Los despachos de asfalto registraron
el mayor aumento (53.5%) acorde al incremento en la realizacion de obras viales,
mientas que los despachos de ladrllos huecos v de cemento Portland tambien
exhibieron aumentos interanuales (36 8% v 22,5%, respectivamente}.
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Grafico N° 23 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la
construccion
{variacion porcentual con respecio a igual bimestre del afio anterior)
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Fusnte: elaboracidn propla en base 3 INDEC,
Agricultura y Ganaderia

De acuerdo a los datos publicados por a Cficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario (ONCCA), en el bimestre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, la faena de ganado bovino alcanzd las 2.416.255 caberzas,
exhibiendo asi un aumento de 5,2% con respecto a igual bimestre del afio anterior,
transformandose de esta manera en el décimo bimestre consecutivo en el cual se

presenta una variacion interanual positiva.
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Gratico N° 24 Evolucidn de la faena bovina
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Fuente: elaboracion propla en base 8 ONCCA,

En términos desestacionalizados, la faena de ganado bovino registré un descenso
de 2,3% con relacion al bimestre anterior.

En tanto, la principal categoria continta siendo el novillo, con una participacion del
31% en el total, seguido por las vagquillonas y los novilitos (21% vy 18%,
respectivamente).

Grafico N° 25 Faens bovina: evolucion de 1a serie desestacionalizada
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Fuenie: slaboracidn propla en base & ONCCA
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De acuerdo al informe mensual de estimaciones agricolas elaborado por la
Secretarla de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyYA) la superficie
que se implantara con soja en la presente campafia sera ligeramente inferior (1%) a
la concretada el afio agricola anterior, © sea alcanzard 14,2 millones de hectareas,
Este mantenimiento del drea sembrada, reconoce como factor de influencia la falta
de recuperacion del precio del producto a cosechar, atn cuando se han producido
precipitaciones importantes en el Gitimo mes en las distintas zonas productoras, que

han permitido recargar de humedad al suelo, reviriendo en algunos lugares una
situacion apremiante de principios de sequia.

Grafico N° 26 Evolucion del precio FOB de la soja
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Fuaente: slaboracian propla en base a SAGPYA,
Incide sobre la estimacion la calda de éreas en La Pampa, Cordoba, Chaco vy
Santiago del Estero y el mantenimiento en Buenos Aires v Santa Fe, o cual no logra
ser compensato por el crecimiento en Entre Rios v en algunas provincias que no

pertenecen a la regidn pampeana. A la fecha se ha concretado la implantacién del
74% de la intencion mencionada.
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Precios
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Frecios Minoristas

En el bimestre baio andlisis, el indice de Precios al Consumidor (IPC) para la Capital
Federal v los partidos que integran el Gran Buenos Aires, elaborado por el INDEC,
registrd un aumento de 0,6% con relacién al bimestre anterior, manteniéndose la
estabilidad de precios registrada a lo largo de 2004,

En el acumuiado del afio, los precios se incrementaron de acuerdo a lo previsto. El
1PC evidencid un aumento de 6,1%, ubicdndose 1a inflacién minorista casi un punto
porcentual por debajo de la banda establecida por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) en el Programa Monetario para 2004, Sin embargo, el BCRA ha
verificado clerta presion sobre los precios a fravés del indice IPC Resto que computa
para captar la inflacidn subyacente eliminando los precios regulados v los mas
volgtiles. No obstante, eslo se alribuye a la recomposicion de precios relativos.

Grafico N° 27 Evolucidn del IPC
{variacion porcentual con respecto al bimestre anterion
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC,
En el bimestre bajo analisis, los precios de los bienes {que representan ! 53% de la
canasta) aumentaron levements (0,3%) con relacidn al bimestre anterior, mientras
gue los de los servicios (que represenian el restante 47,0%) subleron 1,1%, dentro
de los cuales los precios de los servicios publicos registraron un descenso de 0,1% v
ios de los serviciog privados crecieron 1,5%. En el acumulado del afo, los bienes
incrementaron sus precios 5,6%, mientras que en el mismo lapso los servicios se
30



encarecieron 6,8%. Dentro de estos dltimos, los precios de los sewicios privados
aumentaron mas que los publicos, 9,1% los privados versus 1,8% de los pablicos,

sstos Ultimos sujetos a una mavor regulacion.”

Grafico N° 28 IPC: desempefio por componente
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC,
En el bimestre bajo analisis no existieron fusries variaciones de precios cen respecio
al bimestre previo, siendo el rubro mas expuesto a subas de precios el de otros
bienes y servicios, el cual registrd un incremento de 1,8%, seguido de cerca por los
rubros de esparcimiento e indumentaria, con aumentos de 17% v 1,8%. Los
aumentos en los precios de estos capliulos son estacionales, respondiendo a la

época de las fiestas de fin de afio y al comienzo de la temporada de vacaciones.

Todos los demas rubros también contribuyeron al crecimiento de precios en el
pericdo bajo analisis, ya que ninguno mostrd reducciones.

® Los Servicios Privados comprenden: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de s vivienda,
servicio doméstico, servicios de salud prepagos v auxiliares, médicos v odontdlogos v educacion
formal. Por su parte, los Servicios Piblicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas v otros
combustibles de uso doméstico, dmnibus v tren de corla distancia, faxi, subterrdneo, correo v
teigfono,
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Grafico N° 28 IPC: desempenio por capitulo
{variacion porcentual con respecto al bimestre anlerior)
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Fuente, siaboracion propls en base a INDEC.

Precios Mavyorisias

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diclembre de 2004, el
indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC registrd un
descenso de 0,4% con relacion al bimestre anterior, por primera vez luego de ocho
bimestres consecutivos de crecimiento. En el acumulade del afio, e IPIM
expearimentd una suba de 7,8%.

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

recomposicion de margenes de ganancia v los mayores precios internacionales.



Grafico N° 30 Evolucién del IPIM
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterion
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Fusale slgboracin propla en base g INDEC,
Sin embargo, la variacion con relacion al himestre anterior estuvo explicada por la
fusrte caida registrada en los precios de los producios nacionales primarios {5,4%),
como consecuerncia de la reduccion en el precio de los producios agropecuarios v
del petréleo crudo, cuyo precio internacional descendid. El resto de los rubros que
componen el indice general (bienes importados v manufacturas nacionales vy

electricidad) estuvieron sujetos a inflacion,

Grafico N® 31 IPIM: desempefio por componente
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Fusnte: slaboracién propia en base a INDEC.

En el afio, el incremento del nivel general del IPIM (7,9%) estuvo explicado por las
variaciones positivas en los precios tanto de los productos nacionales {8,0%),
principalmente de manufacturas y electricidad, como de los importados (7,1%).
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Balance de Pagos

Los dltimos datos publicados por la Direccidn Naclonal de Cuentas intemacionales
sobre el balance de pagos revelan que, durante el tercer trimestre de 2004, el
superavit en cuenta corriente fue de 533 millones de délares, el ingreso nefo de la
cuenta capital y financiera fue de 442 millones de ddélares, v la vanacién de reservas

internacionales alcanzd los 780 milllones de ddolares.

&l superavit de la cuenta comente exhibié una caida con respecto al registrado en
igual imestre del afio anterior (1.010 millones de délares inferior). La disminucion
respondid al menor superavit comercial producto del importante crecimiento de las
importaciones (por 793 millones de délares) v en segundo ¥@rmino al mayor egreso
neto por utilidades v dividendos ante el incremento en los intereses ®

En tanto, el ingreso neto de fa cuenta financiera en el tercer trimestre de 2004 fue de
442 millones de dolares, exhibiendo de esta manera una mejora de 724 millones de
délares, teniendo en cuenta que en el mismo periodo de 2003 Ia cuenta financiera
registré un saldo negativo. Este incremento se debe al buen desempefo del sector
privado no financiers, atenuado por los valores negativos que presentd el sector

publico no financiero, fundamentalmente, a través del saldo del goblemo nacional,

Ue la comparacion de los valores registrados en el periodo bajo analisis respecto del
trimestre anterior surge: un menor superdvit de cuenta corriente por 1,116 millones
de délares debido al incremento en las importaciones v al descenso de las
exportaciones; un menor ingreso neto de la cuenta capital v financiera por 288
millones de doblares, causado por el deterioro en los valores registrados por el sector
privado no financiero; v una menor acumulacién de reservas por 1.660 millones de
dolares.

* Debe tenerse en cuenta gue [a estimacion de la cuenta corrients registra operaciones devengadas,
por lo tanto incluye en el debito de intereses los vencimienios no pagados, estimados en 1.284
millones de dolares para el fimestre. Por ende, de producirse un canje exitoss ds la deuds piblica se
generarta una reduccién anual de los intereses devengados, y por lo tanto un aumento del superavil
de la cuenta corriente,
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Cuadro N° 2 Balance de Pagos
{fiujo en millones de délares)

Conoeplc
Cuona mrﬁ%@ﬁ%m e
Marcanciag
Exportacionas fob
Imporiationss fob
Bervicios
Expottaciones de sevicios
imporiacionas de servicios
Fentas
Henta de s inversion
intereses
Ganados
Pagados
Utiidades y Dividendos
Ganados
Pagados
Ofras Rantas

Transferanciag corentes

Cuenta caplial vy fnanciers
Cuents capitsl
Cuenia financiera
Sector Bancario
BORA
Ofras erdidades financierss
Secior Poblico no Financler
Goblemo Nacional
Giobiemos Localas
Empresas v olros
Sector Privado Mo Finanderp

Errores y Omisiones Nelos

Yarlacitn de Heservas Internacionales
Hasereas Intemacionaiss del BORA
Aduste por ipo de pase

ITEM DE MEMORANDD
importaciones CIF

i Trim

2003

1542
4.027
7050
3522
~4651
945
t.411
-2.169
-2.164
A8
]
£ATE
<352
&3
438

3712

232
154

2569
2440
~1d8

5442

282

719
THD
£#1

S5.589

Fusnie: slaboracion propia en base a Direccisn Nacional de Cuentas Internacionaies.
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El pals sigue entonces conservando una posicion superavitaria en la cuenta
corriente, a partir de los continuos saldos positivos de la balanza comercial, luego de
una década caraclerizada por sucesivos saldos deficitarios,

Comercio BExterior

De acuerdo con datos que se desprenden del informe Intercambio Comercial
Argentino {ICA) elaborado por el INDEC, en &l bimestre que comprende los meses
de noviembre y diciembre de 2004, las exportaciones alcanzaron los 8.005 millones
de dolares corrientes, mostrando asl un aumento de 22,8% en términos interanuales.
el incremento interanual de las exportaciones se produce fundamentalmente por un
aumenio conjunto en los precios (1,2%) y en las cantidades (21,2%).

Grafico N° 32 Evolucién de las exportaciones
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Fuente: elaboracidn propla en base g INDEC,
Asimismo, las exporiaciones en términos desestacionalizados aumentaron 4,7% con

respecte al bimestre anterior, mientras que la serie de tendencia-ciclo registrd un
meremento de 1%,
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Grafico N° 33 Exportaciones: evolucion de la serie desestacionalizada v de
tendencia-ciclo
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Fuenie elaboracion propia en base a INDEC,

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004 las
exportaciones de Productos Primarios registraron un aumento de 38,1% en términocs
interanuales, originado en un descenso en los precios {14,6%) v en un incremento
en las cantidades (61.8%) de los productos exportados. Los incrementos mas
importantes dentro de los Productos Primarios son los que presentaron los rubros
mineral de cobre y sus concentrados {122,4%) v cereales (£3,8%), mientras que
entre los que sufrieron descensos se destacan las menores ventas externas de
semillas v frutos oleaginosos (71,6%) v pescados y mariscos sin elaborar (35%).

En tanto, las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
exhibieron un aumento en términos interanuales de 5 8%, como consecuencia de
una caida en los precios (8,6%) v un incremenio en las cantidades {15,7%) de los
productos exportados. Los incrementos més importantes fueron los registrados por
los rubros carnes y sus preparados (63,9%), productos lacteos (57,1%) v grasas v
aceiles lubricantes (18,8%), mientras que el rubro que sufrid la calda mas importante
fue el de residuos y desperdicios de la industria alimenticia (30,7%).

El incremento interanual de 13,7% en las exportaciones de Combustibles v Energia,

ante el descenso en la cantidades {14,8%), surge como consecuencia del aumento
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en los precios (33,4%) de los productos exportados. Sdlo el petrdleo crudo registré
una caida en sus ventas exernas (1,1%), destacandose los incrementos en las

exportaciones de gas de pelroleo y otros hidrocarburos (41,7%) vy de carburantes
{13,4%).

For su parte, las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOD
registraron un aumento interanual de 44%, como consecuencia de un incremento
conjunto en los precios (14,2%) v en las cantidades (26,1%) de los productos
exportados. Todas las categorias exhibieron un crecimiento en el nivel de ventas
externas, destacandose las exportaciones de material de transporle ferrestre

{74,5%)}, productos quimicos y conexos (47,1%) v de metales comunes v sus
manufacturas (25,5%).

Las importaciones alcanzaron, durante el bimestre que comprende los meses de
noviembra y diciembre de 2004, un monto de 4.293 millones de délares corrientes, lo
gue representa un aumento de 50,9% con respeclo al mismo bimestre del afio
anterior, El crecimiento interanual de las importaciones se origind en un incremento

conjunto en los precios (10,9%) v en las cantidades (36,1%) de los productos
importados,

Grafico N° 34 Evolucién de las importaciones
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Fuarts: slaboracion propla en base » INDEC,
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FPor su parte, las importaciones en términos desestacionalizados registraron un
aumento de 10% con respecto al bimestre anterior, mientras gue la serie de
tendencia-ciclo se incrementd 1,3%.

Grafico N° 35 importaciones: evolucion de la serie desestacionalizada v de
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Fusnte, elaboracitn propia en base » [NDEC.

Del mismo modo que viene ocurriendo durante los Ultimos periodos, en e himestre
bajo analisis se registraron variaciones positivas en las importaciones de todos los
usos econdmicos con respecto a igual bimestre del afio anterior,

Las wnportaciones de Bienes Intermedios exhibieron un imporante incremento en
terminos interanuales {46,0%;) originado por el crecimiento conjunto en los precios
(25,8%) v en las cantidades {16,1%) de los productos importados. Dentro de los

bienes intermedios se destaca el aumento en la importacién de suministros
industriales (46,3%).

Por su parte, las importaciones de Bienes de Capital registraron un incremento
interanual de 75,7%, producto de un descensc en los precios (2,2%) v un fuerte
crecimiento en las cantidades (78,7%) de los productos importados. Bl aumento mas
importante en magnitud dentro de este rubro fue el gue exhibleron los bienes de
capital (excepto bienes de transporte industrial) con un incremento de 84,4%.

Del mismo modo, las importaciones de Bienes de Consumo aumentaron un 30% en
terminos interanuales, frute de un incremento conjunto en los precios (3,6%) v en las
¥ 1g



cantidades (25,4%) de los productos importados. Enire las importaciones de Bienes
de Consumo se destacan los aumentos en las compras de bienes de consumo no
especificados duraderos (41%) vy de bienes de consumo no especificados
semiduraderos (34,8%). En fanto, Ias imporaciones de vehlculos automotores de

pasajeros, que representan el 4.4% del total importado, registraron un incremento
interanual de 35,3% en el bimestre bajo andlisis.

El superavit comercial alcanzo, en el bimestre bajo analisis, los 1.712 millones de

dolares corrientes (344 millones de délares corrientes menor que el registrado en
ual bimestre del afo anterior).

Grafico N° 36 Evolucion del saldo comercial
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Fusinte: elaboracidn propla en base a INDEC,
£n el bimestre bajo andlisis, se registraron saldos comerciales positivos con todos
los bloques y principales socios comerciales, excepto con el MERCOSUR con el cual
se registréd un déficit comercial estimado en 221 millones de délares correntes. £
mayor superavit comercial se registrd con Chile a causa de la sostenida demanda de
Combustibles v Energla v de MOL Para todas las zonas econdmicas las tasas de
crecimiento  de  las imporlaciones superaron holgadamente a las de las
exportaciones. La Unidn Europea fue la principal compradora de MOA, con un fuerte
crecimiento de las compras de peliets v harina de soia, v Productos Primarios. El
Mercosur siguit siendo el principal desting de las MO, seguido por ef NAFTA. Chile

recibié la mayor parte de los envios de Combustibles v Energla, acompafiado muy

...



de cerca por e NAFTA que aumenté sus importaciones con respecto al mismo

periodo del afic anterior,
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Sector Financiero




Sector Bancario

Fréstamos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de noviembre v
diciembre de 2004, los préstamos al sector privado se incrementaron 5,9% con
respecto al bimestre anterior, mientras que las tasas activas a empresas de primera

linea se mantuvieron estables,

Desde el primer bimestre del afio, tras un periodo de caida sostenida, el stock de
préstamos al sector privado inicid una tendencia ascendents, alcanzéandose en el
bimestre bajo analisis los 38.084 millones de pesos comientes prestados. Esta
reconstitucion se vio acompafada por una paulatina reduccion en las tasas activas,
las cuales se encueniran en un muy bajo nivel en términos reales. En particutar, las
tasas aclivas a empresas de primera linea se ubicaron, én el bimestre bajo analisis,

en torno al 5 8% nominal anual,

Grafico N° 37 Eveolucién del stock de préstamos al sector privado v de las
tasas activas
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Fuente: elaboracidn propia on base a BORA,

Si bien los préstamos comerciales, figados a la mayor actividad econdmica,

continuaron siendo en el bimestre en cuestion los principales impulsores del

aumento del credito, con una variacion de 7,0% con respecio al bimestre previo, los

-



préstamos de consume, en general rezagados, se expandieron casi a la par, en un
6,2%.

Grafico N° 38 Préstamos al sector privado por tipo de préstamo
{(variacion porcentual con relacién al bimestre anterion
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Con excepcion de los présiamos hipotecarios, en persistente descenso durante todo

el afio, todas las lineas de crédito se expandieron en el bimestre en cuestién,

Bl crecimiento mas espectacular o experimentaron los préstamos personales, que
registraron una excepcional suba del 22,7% con respecto al bimestre previo, lo que
responde a las expectativas positivas de los consumidores v el restablecimiento del
empieo formal.

Uentro de los créditos para consumo también se destacaron la evolucion positiva de
los préstamos prendarios v la financiacion con tarjels de crédito, los cuales crecieron
con relacion al bimestre anterior 8,4% vy 6.6%, respectivamente. Las mayores
compras de maquinaria agricola v el buen desembpefio en el seclor automobriz
figuraron entre las principales causas del comportamiento positivo de los créditos
prendarios, cuyo resultado fue un crecimiento en el stock de préstamos con garantia
real. Por el lado de las tarjetas de crédito, actuaron el consumo estacionaimente

glevado v la reaparicion de las promociones de cuotas sin interés en el Gllimo mes
del afio,
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Entre los préstamos comerciales, quienes lideraron la expansion fueron los
documentos, con un crecimiento de 10,8% con relacién al bimestre anterior. Los
adelantos, por su parte, subieron 2,1%.

Grafico N° 39 Evolucién de los préstamos al sector privado por subtipo de
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Fuernts: elaboracidn propia en base a BCRA,
La evolucion de las distintas lineas de crédito estaria indicando un alargamiento en
los plazos de los créditos, asumiendo una mayor preponderancia 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 noviembre y
diciembre de 2004, los depésitos se incrementaron 3,7% con relacion al bimestre
anterior, ascendiendo el stock tofal de depdsitos a 114.238 millones de pesos
corrientes. Si se desagrega este crecimiento por tipo de moneda, se encuentra que

al mismo estuvo presente tanto en los stocks en pesos como en los denominados en
dolares,

El crecimiento de los depdsitos con relacion al bimestre anterior se desagrega en un

aumento de 2,3% de los montos en plazos fijos v Cedros v en un incremento de
3,9% en las colocacionss a la vista,



En el acumulado del afio, los depdsitos a la vista crecieron 41,3%, mientras que 108
depositos a plazo v los Cedros 6,5%, en proceso de recuperacion desde el tercer

bimestre, luego de retraerse durante casi un afio.

En el bimestre bajo analisis, el movimienio de las tasas pasivas por depdsitos en
pesous en caja de ahorro v a plazo fug leve y dispar, reduciéndose las primeras vy
aumentando las segundas. El incremento de tasas por plazos fijos, en el contexdo de
estabilidad macroecondmica imperante, fomentd la expansion de los depdsitos.

Grafico N® 40 Evolucidn de lvs depdsitos a la vista v en plazo fijo v de las tasas
de interés pasivas
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Fuente: elaboracién propla en base g BORA,
St blen partieron de niveles muy baios, los depdsitos en plazos fijos gue méas se
expandieron a lo largo del afio fueron los ajustables por CER, acumulando una
variacion de 1.067,2% con respecto al ditimo bimestre de 2003, Esto implica un
incremento anual acumulado en el stock de este tipo de depdsitos de 4.400 millones
de pesos, confra un incremento de los depdsitos a plazo no ajustables de 1.861
millones de pesos, en el mismo periodo. 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.

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, los
depdsitos a plazo fijo siustables por CER registraron un crecimiento de 20,3% con
relacion al bimestre anterior, mientras que en el mismo lapso los plazos fijos no

ajustables crecieron 2,5%. Los Cedros, por su parte, continuaron en descenso.
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Grafico N° 41 Evolucibn de los depédsitos a plazo en entidades financieras por
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Fuenie: elsboracién propia en base a BURA,

Sector Monetario

Oferta y demanda de dinero

De acuerdo con datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de
noviembre v diclembre de 2004, Ia demanda de base monetaria se expandié en un
monto de §.587 millones de pesos corrientes, con relacién al bimestre anterior.

Este significative incremento se origind, principalmente, en un crecimiento de la
circulacion monetaria de 5.878 millones de pesos corrientes, mientras que los
bancos también aumentaron sus tenencias en cuenta corriente en el BCRA, pero en
una menor magnitud: 808 millones de pesos corrientes. La expansion de la cantidad
de dinero en circulacion se concentrd en el mes de diciembre, el cual presenta una

marcada estacionalidad positiva en lo que se refiere a necesidades de liquidez.

La oferta monetaria crecid en el periodo, pero levemente, lo que determing un
excedenle de demanda de dinero gue 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 noviembre v
diciernbre de 2004, se verifica un aumento de 2% con relacién al registrado en el
bimestre anterior, alcanzando los 48,976 millones de pesos corrientes.
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Cuadro N° 3 Oferta v Demanda de Dinero
~{flyjo en millones de pesos corrientes)

Ene-Foly Mar-Abr May-Jun Jul-Ago Sep-Oct NowDic  Tofal
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Oferta de base monetaria 486 2483 2584 4488 4976 545 43202

Sector piblico 47 2437 1385 1118 LEDS 5G 5512
Sector financiers 257 ~132 -3 GBETE L2H78 485 S72R
Rescate de cuasimonadss (valor de rescate) 155 4 0 0 O it 155

Ohros A3 7 134 -S4 208 25 373

Demanda de base monetaria &0z 174 1863 1220 LB1E £.88Y  b.osT
Circulacion monstara <1480 A .31 N 107 B&¥R 7308
Cuerda cormiente en ef BCRA 1082 -208 ~148 1483 1623 208 ~.222
Desagquilibrio (oxceso de demands) £68 26684 4487 3288 2480 BOYZ t3zRn

Compra neta de divisas af secior privads 2ZATG 3807 4723 3438 28T BBOE 23467

Lebac SUBEE 1003 BT 140 414 B34 -3EBRG
e S o e b T BERR

Por otra parte, cabe notar que en el acumulado 2004, la totalidad de Ia demanda de
base monetaria (6.087 millones de pesos corrientes), junto con las necesidades del
sector publico y el sector financiero (13.730 miliones de pesos corrientes), se
cubrieron por medio de la compra nefa de divisas al sector privado (crédito externo
neto privado), el cual alcanzo log 23,167 millones de pesos corrientes, compensando

también el efecto contractivo de las Lebac.

La compra neta de divisas al sector privado emerge como uno de los principales
factores explicativos del incremento de la base monetaria.

En el bimestre bajo andlisis, el sector financiero y el sector plblico también
contribuyeron de forma positiva, pero leve, mientras que el Unico factor que actud
contractivamente fue la emision de Lebac. Esto implicd un cambio en el
comportamiento del sector financiero v del sector pablico, los cuales hablan actuado
contractivamente en todos los demas bimestres del afio.
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Grafico N° 42 Faclores explicativos de la base monetaria
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Fuenie: elaboracidn propia en base g BORA

Reservas internacionales vy tipo de cambio

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, las
resarvas internacionales del BCRA continuaron expandiéndose tal como lo hicieron a
la largo de todo el afio. En este periodo se registré una variacion positiva de
reservas infernacienales de 4,0% con relacién al bimestre anterior, mientras que en
términos interanuales, las mismas crecieron 40,0%. El stock promedio en el bimestre
bajo analisis fue de 19.015 millones de ddlares corrientes. El factor que explica
mayoritariamente el incremento en las reservas infernacionales es la compra neta de

divisas al sector privado.

Por su parie, el tipe de cambio nominal promedio con relacién al dolar, se redujo con
relacion al bimestre anterior, cotizando a 2,96 pesos por délar. A io largo del afio, la
paridad del pesc con respecic al délar se mantuvo relativamente estable,
depreciandose levemente, lo que junto con la depreciacion sufrida por &l délar frente
a las demas monedas fuertes del mundo, implicé una ganancia de competitividad de
la economia argentina con relacidn a los demas socios comerciales,
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Grafico N° 43 Evolucidn del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuerte: elaboraciin propis en base a BORA,
En el bimestre bajo andlisis, el BCRA continud interviniendo en &l mercado de
divisas, adguiriendo dolares al sector privado, a la vezr que incremntéd su
participacion en relacion a la de los dos bimestres anteriores.
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Sector Fiscal




ingresos Fiscales

De acuerdo con los datos gue se desprenden del Esguema Ahorro-inversion-
Financiamiento elaborado por el Ministerio de Economia vy Produccidon (MECON), en
&l bimesire gue comprende los meses de noviembre y diciembre de 2004, los
ingresos fiscales alcanzaron los 16.940,3 millones de pesos corrientes, registrando
de esta manera un aumento en érminos interanuales de 18,3% (squivalente a
2.7404 millones de pesos corrientes). Con respecto al bimestre anterior, estos
ingresos tuvieron una leve caida de 1,3% (equivalente a 229,71 millones de pesos

cormentes).

Grafico N° 44 Composicidn de los ingresos fiscales
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En el bimestre bajo analisis, los ingresos tributarios mantuvieron su posicidn como
principat fuente de ingresos del sector piblico, secundados por las contribuciones a
la seguridad social. En tanto, los ingresos no tributarios y ofros ingresos’

mantuvieron una participacion poco significativa en el total de ingresos fiscales.

Inciuye Venta de Bienes v Servicios de la Administracion Publica, Ingresos de Operacitn, Rentas de
la Propiedad, Transferencias Corrientes, Otros Ingresos v Superavit Operativo Empresas Plblicas v
Recursos de Capital (Privatizaciones v Otros).
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Hecursos Tribularios

De acuerdo con datos del MECON, en el bimestre que comprende los meses de
noviembre v diciembre de 2004, los recursos tributarios alcanzaron los 168.0856
millones de pesos corrientes, exhibiendo asi un aumento interanual de 292%
(equivalente a 3.827.2 millones de pesos corfientes). Con relacion al bimestre

anterior, los mismos registraron una caida de 6,7% {equivalente a 1.146.0 millones

de pesos corrientes).

Grafico N° 45 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente: slaboracibn propla en base 8 MECON.
El aumento interanual en los recursos fributarios se debe, principalmente, al mayor
nivel de actividad econdmica y a la expansion del consumao v de las importaciones, lo
que genera incrementos en la recaudacion de algunos impuestos, tales como

Ganancias e VA

For otro lado, tal como se verifica en el grafico siguiente, los recursos provenientes
de ia DGI siguen siendo la principal fuente de recursos tributarios, seguidos por los

recursos originados en el comercio exterior v en la seguridad social,
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Grafico N° 48 Composicidn de los recursos tributarios
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Al analizar ol desempefic que presentan los distintos tributos que componen la
recaudacion tributaria, surge que, si bien todos ellos registraron variaciones
interanuales positivas en el bimestre bajo analisis, el aumento interanual de los
recursos tributarios se debe fundamentalmente al comportamiento experimentado
por los ingresos provenienies de: Ganancias, VA, Derechos de Exportacion e
importacion, Créditos y Débitos en Cuenta Coriente, Aportes Patronales vy
Contribuciones Personales.

El incremento interanual en la recaudacion del impuesto a las Ganancias se sustenta
en la mejora en los niveles de pago v en el importante aumento en los saldos de las
deciaraciones juradas de las personas fisicas. El descenso de la recaudacion
respecto al nivel exhibido en el bimestre que comprende los meses de septiembre vy
octubre de 2004 surge como efecto del diferimiento del ingreso de anficipos vy
retenciones sobre sueldos del impuesto a las ganancias para 2005,

El crecimiento de la recaudacion de los recursos provenientes del IVA se explica por
el incremento de la actividad econdmica, la expansion de consumo v la mejora en el
cumplimiento tributario.

For su parte, la suba en los recursos provenientes del comercio exderior encuentra
su explicacion en la evolucidn favorable que evidenciaron tanto las exportaciones

como las importacionss.
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El incremento del empleo formal, 2 partir del mayor nivel de actividad econdmica v
de la lucha contra la informalidad, aparece como uno de los factores que explican la
evolucidn positiva evidenciada por las contribuciones personales v por los aportes
patronales,

Cuadro N° 4 Recursos tributarios: desempefio de los componentes

{millones de pesos correntes) _ _‘
Now-ide  Now-Dic  Vardaclon % Varacion  Paricipacitn

Concepho

e 2003 2004 interanval  absolits %o .
Hegursos tributarios 13.448,1 150958 224 28458 1880
st 9.628% 118798 21,3 208286 72,8
Genanclas 26830 28203 4.8 1313 1E.E
A 40843 BA484 NG 1284 1 33,2
Créditos v débillos en cie, cle. 10788 142458 a2 2480 8.8
Combustibles 8750 11763 208 2013 7.3
Otros GU BOD 1 Bi00 13,7 1068 57
Seguridad social 1.8868 20808 24,5 413,2 438
Lomercio exterior TEIRE  2Me3 24 4838 14,4
Derechos de mportacidn v olros 408 8185 2584 13848 3.8
Derachos de exportaditn . 14368 16839 172 2473 05

Fuente: slaboracibn propia en base a MECON.

(sasto Primario

De acuerdo a los datos que surgen del Esquema Ahorro-dnversion-Financiamiento
elaborado por el MECON, en ¢ bimestre que comprende los meses de noviembre v
dicilembre de 2004, el gasto primario {(gasto fotal menos intereses) alcanzé los
20.957.9 millones de pesos corrientes, lo gue implica un aumento en términos
interanuales de 25,3% (equivalente a 3.953,7 millones de pesos corrientes).
Ademas, con relacidn al bimestre anterior, el mismo registrd un incremento de 26,5%
(equivalente a 4.385,6 millones de pesos corrienias).
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Grafico N°® 47 Evolucion del gasto primario
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Fusnbe slaboracibn propla en hase a MECON.
El crecimiento en terminos interanuales del gasto primario se debe, principalmente, a
las politicas de recomposicidn de ingresos (salarios v jubilaciones) que el gobiemo
viene llevando a cabo desde hace alghn tiempo, como asl también a los mavores
gastos en infraestructura v al incremento de las transferencias a las provincias
{atadas al nivel de recaudacion).

Las transferencias corrientes, las prestaciones de la seguridad social v los gastos de
CONSUMO v Operacion se colocan enire los principales rubrog que conforman los

gastos primarios.

Las transferencias commientes alcanzaron, en el bimastre bajo andlisis, los 8.588,5
millones de pesos corrientes, o cual representa un crecimiento interanual de 28,2%
{(equivalente a 1.887.3 millones de pesocs corrientes), mientras que, para el mismo
periodo, las prestaciones de la seguridad social alcanzaron los 5.271,5 millones de
pesos corrientes, o que significa un crecimiento de 27,3% (equivalente a 1.130,3

millones de pesos corrdentes) con respecto a igual bimestre del afo anterior,

Por su parte, los gastos de consumo v operacion alcanzaron los 2.705,4 millones de
pesos corrientes, lo cual implica un aumento interanual de 19,4% (equivalente a
4403 millones de pesos corrigntes). Dentro de los gastos de consumo v operacién
los gastos en remuneraciones contindan siendo el principal conceplo, ascendiendo

en el bimestre bajo analisis a los 1.880 millones de pesos corientes, o cual

ET



representa un crecimiento interanual de 27,1% (equivalente a 403,3 millones de

pesos corrientes).

Cuadro N° § Gasto primario: desempefio de los componentes
{miliones de pesos corrientes) - o
Mowie Fov-Dic  Varscion % Diferencia  Participacion

Concapio

e SO0 2004 | Jnteranual  absoluta %
Gastos primarios 17.004,2 209578 233 a883.7 0o
Gastos de consumo v oparacién 22884 27087 4 440,3 129
Frestaciones de fa seguridad social 41412 BETLE 27,3 11803 252

Otros gastos corientes 2 84 #4400 g2 ARG
Transforencias comientes 87012 55885 2482 18873 41,0

Otros gasios 508 4,6 408 A5 2 0.6

Deficit operative de empresas piblicas 1B B 2.206 383 0.2

Inversion real directs 1838 £40.0 130.4 2562 2.4

Trarsferencias de canital 2242 LY R THRE AR5 2.7

yersion financlera 14.8 3320 2474 374 1.6
Uiasios figurativos 322132 AN 3.7 -323.8 14,3

Fuente’ elaboracién propia en hase a MECON.

resultado Fiscal

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, el
Sector Pablico Nacional (8PN} registrd un resultado primario negative por 977.8
millones de pesos corrientes, conviriéndose asi en el Unico bimestre del afic en el
cual el resultado primario se mostrd negativo. Bl adelantamiento de algunas partidas
de gasto junioc con el diferimiento de algunos vencimientos impositivos en &l dltimo
mes del afio, contribuyeron con este resultado gue no se registraba desde el
segundo bimestre de 2002, En fanto, con relacion al bimesire anterior, el mismo

experimentd una calda por un monto de 6984 millones de pesos corrientes,
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Grafico N° 48 Evolucion del resultado fiscal v del pago de intereses
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Fuente: elaboracidn propia en base s MECON.

De esta manera el SPN registrd, en el bimestre bajo analisis, un resultado financiero
negativo de 2.018,9 millones de pesos corrientes, evidenciando asi un deterioro de
1.513,3 millones de pesos corrientes con respecto al mismo bimestre de 2003,
Ademas, el resultado financiero sufrid una importante caida con relacidn al bimesire
anterior, fruto del valor negative exhibido por el resultado primario v por el mayor

cantidad de recursos destinada al pago de intereses.
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Sector Social
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Mercado Laboral

Datos del Mercado Laboral

De acuerdo con los datos gque se desprenden de la Encussta Permanente de
Hogares (EPH) elaborada por el INDEC, en el tercer trimestre de 2004 la tass de
actividad” para el total de aglomerados urbanos fue del 48,2%, evidenciando asi un
aumento de 0.5 punios porcentuales con respecto a la registrada en igual trimestre
del ano anterior, mientras que con relacién al trimestre anterior 1a tasa se mantuvo
en el mismo nivel.

Cuadro N° 6 Evolucion de las principales variables del mercado laboral. Total
__de aglomerados urbanoes

i Tem H T Thm

Tasas 2003 2004 2004 foi—{ab ol B
{a} {ly {e}

é{:ﬁ%ﬁg%ém é&? 4%":3:% mf‘éﬁsz. 0,8 ‘ QE}

Emples 382 364 401 1.8 0.7

Subnoupanion 85 182 15,2 ~1.4 0.0

Cesocupanitn 183 148 13.2 ~3.1 -4 B

Fuente: elabofacion propis en base a INDED,
En el tercer timestre de 2004, |a tasa de empleo’ para el total de agiomerados
urbanos  alcanzé el 401%,, incrementandose de esta manera 1,9 puntos
porcentuales con respecto a igual frimestre del afio anterior. Ademss la misma
registrd un aumento de 0,7 punios porcentuales con relacion al frimestre anterior,
manieniendo asi la tendencia creciente iniciada en el primer trimestre de 2003,

En tanto, en el tercer trimestre de 2004, Ia tasa de ammwg@aﬁéﬁ% para &l total de
los aglomerados urbanos alcanzd el 15,2%, lo cual representa un descenso de 1.4
puntos porcentuales con respecto al tercer trimestre de 2003, Por su parte, con

relacion al tnimestre anterior, g misma se mantuvo.

® Calculada como porcentaie entre la peblacion econdmicamente activa v 1a poblacion total,

¥ Calculada come porcentaje enfre ia poblacion ocupada v ia poblacion total,

" Caleulada como porcentaje entre la poblacién subscupada v la poblacién econdmicamante activa.
£1.



La tasa de desocupacion’’

en el segundo frimestre de 2004 para el total de
agiomerados urbanos alcanzd el 13,2%, evidenciando de esta forma un descenso de
3,1 puntos porcentuales con respecto a igual frimestre de 2003, En tanto, con

relacion al timestre anterior, la misma cayd 1,6 puntos porcentuales.

Sin embargo, las sefiales de alivic en el mercado laboral no se muestran en forma
homogénea en todo el pals. Noroeste y Cuyo fueron las reglones menos favorecidas
por la evolucion de los indicadores en el Gitimo afio, sobre todo porque sus tasas de
crecimiente del empleo fueron las méas bajas. En cambio, la regidn Pampeana, la
Patagonia v el Nordeste tuvieron signos mas significativos de recuperacion, aungue
en esta ultima region los puestos de trabajo cayeron en relacion con &l segundo

trimestre, algo que también ccurric en la Ciudad de Buenos Alres,

Grafico N° 48 Evolucion de las tasas de actividad, emples, subocupacidn y
desocupacion. Total de aglomerados urbanos.
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De acuerdo con datos gue surgen de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo v Seguridad Social (MTEYSS), en el
bimestre que comprende los meses de noviembre vy diciembre de 2004, el empleo

7 Caleulada como porcentaje entre la poblacion desocupads v la poblacion econdmicamente activa,
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privado formal en empresas de mas de 10 trabajadores registrd incrementos en el

“Total de Aglomerados Relevados”.

El aglomerado que exhibid el mayor aumento en términos interanuales fue Gran
Cordoba, con una suba de 14,5%, seguido por Gran Mendoza y Gran Buenos Aires
con crecimientos de 7.3% v 8,3%, respectivamente. Por su parte, Gran Rosario

registrd un incremento de 6% con respecto a igual periodo del afio anterior.

En relacion al bimestre anterior el nivel de empleo privado formal registrd
incrementos en fodos los aglomerados relevados. Al igual que en el analisis
interanual, Gran Cordoba registro el mayor incremento, con un aumenio de 2.4%,
seguido por Gran Mendoza v Gran Buenos Alres con variaciones de 2,0% v 1,7%,
respectivamente. El menor incremento lo exhibid Gran Rosario, con un aumento de
1,1%.

Costo de vida

Segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, la Canasta Basica de Alimentos (CBA),' que define la linea de
indigencia, mantuvo su nivel con relacién al bimestre anterior. En tanto, en términos

interanuales, la CBA registrd un aumento de 2,7%.

' La CBA se determina en funcidn de los hébitos de consumo de la pobdacion v representa una
canasta de alimentos que cubre los requerimisntos normativos  kilocaloricos v proteicos
imprescindibles pars que un hombre adulio de entre 30 v 50 afios de actividad moderada cubra
durants un mes esas necesidades,
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Grafico N° 50 Evolucidn de 1a CBA
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Fuente: eleboraciin propis en base a IKDEC.
Por su parte, en el bimestre bajo analisis, la Canasta Béasica Total (CBT).” que
determina la linea de pobreza, experimentd un incremento de 0,4% con respecto al
bimestre anterior, manteniendo de esta manera la tendencia creciente iniciada a
fines de 2003. En tanto, ta CBT registrd un aumento interanual de 5,1% .

Grafico N° 81 Evolucion de la CBT
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Fuente: elaboracidn propia en base g INDEC,

% a CBT le adiciona

la CBA una sere de blenes y servicios no alimentarios considerados
asencaes.
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Proyecciones Macroeconbmicas
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Bl crecimiento econdmico evidenciado el afic pasado superé ampliamenie las
expectativas. En este sentido, estimando el crecimiento del dltimo trimestre, a
expansion det PIB en 2004 se ubicaria en tomo al 8,5%.

Este incremento del producto deja un piso de crecimiento para el corriente afio de
3,68%. En este conlexto, se provecta una tasa de crecimiento econdmico para 2005
de 6,3%,

Grafico N° 52 PIB: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fuente: alaboraciin propia en base a INDEC v g MECON,

El crecimiento econdmico esperado para el corriente afio estard liderado por los
componentes de la demanda agregada. No obstante, serd necesario expandir la
capacidad productive en algunos sectores para poder responder a  los

reguerimientos del mayor nivel de actividad.

* Se realizaron estimaciones de series temntrales con procesns auloragresives v promedios méviles
multivariados integrados (ARIMA), vectores autorregresivos (VAR) v modelos de correccion de
errores  vectorial (VECM). Se ulllizeron dalos timeshaiss de PIB, consumo privado, 1BIF,
exportaciones, importaciones, EMAE, EMI, ISAC y I58P,
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Cuadro N° 7 Evolucion de los principales agregados macroeconémicos
| Feredo FiB . Jmportaciones  ConsumoPrivedo MBI Exportaciones

200572004 (p}  6,3% 24.2% 6.1% 18 8% 8.0%

ey i
Fuente: slaboracion propis en base g INDEC v & MECON.

&l consumo privado impulsado por la mejora del empleo, los salarios nominales v los
creditos personales sera uno de los principales motores de crecimiento. Un

obstaculo a la evolucion de esta variable podria ser la inflacidn, erosionando el poder

adguisitivo de los agentes econdmicos, con lo cual cabria ssperar una

desaceleracion en ia tasa de craecimiento de este agregado macroecondmico.

w ¥

Girafico N° 53 Consumo: evolucion de la serie desestacionalizada
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Fusnie: sigboracién propia en base a INDEC v MECON,

Por su parte, se espera que la inversidn continle creciendo en forma sostenida,
tanto por inversiones en ampliacién de capacidad productiva como por inversion en
construcciones privada y obras publicas. A su vez, el desempefic evidenciado por la
inversion a lo largo del afio estard influenciado por el resultado que se obtenga en el
canje de la deuda publica. 5i el mismo resulta positivo, entonces cabria esperar un
impulso adicional sobre la misma.
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Grafico N° 54 IBIF: svolucidn de la serie desesiacionalizada
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For otro lado, para el corriente afio se prevén mayores presiones inflacionarias que
en 2004 a raiz de nuevos reacomodamientos de precios relativos v potenciales
subas en precios reguiados. No obstante, se espera que el BCRA modere su

emision de dinero para mantener la inflacion bajo control. De este modo, Ia inflacidn
proyectada para 2005 se ubica en torno al 7,5% anual.
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Perspectivas
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A partir del revitalizado desempefic mostrado por la economia en la segunda mitad
de 2004, el crecimientc econdmico esperado para el corriente afo se ubica en torno
al 6,3%. La inversion, el consumo y las exportaciones continuaran impulsando la

expansion del producto.

La inversidn en construcciones de particulares seguira aumentando, financiada
fundamentalmente con el dinero que surge de la desdolarizaciéon de portfolios por
parte de los agentes econdmicos y, eventualmente, con créditos hipotecarios a
medida que estos se vayan recuperando (una vez que concluya el canje de deuda y

la situacion patrimenial de los bancos esté completamente despejada).

En tanto, los sectores que enfrentan restricciones de capacidad regueriran
inversiones en ampliacién y modernizacion, las cuales continuaran financiandose
mayoritariamente con capital propio y con mecanismos de crédito que funcionan por

afuera del sistema bancario (credito de proveedores, de importadores, etc.).

Se espera que el consumo tambien aumente, aungue seguramente su ritmo de
crecimiento tendera a disminuir a lo large del afio a medida que la recomposicién de
ingresos nominales vaya siendo erosionada por el incremento de precios. Los
préstamos para consumo continuaran siendo una importante fuente de

financiamiento del mismo.

Las exportaciones, por su parte, seguiran en ascenso estimuladas por los precios
internacionales y por el mantenimiento de un tipo de cambio “competitivo™. El ajuste
hacia la baja realizado en ias proyecciones sobre producciéon mundial de soja para el
afio proximo a raiz de la aparicion de la roya asiatica,'® permite augurar un cambio
en la tendencia bajista evidencia por el precio de esta oleaginosa a lo largo de 2004,
aungue resulta bastante improbable que alcance los niveles prevalecientes a inicios
de este afno. En tanto, el precio del petrélec se mantendra en niveles elevados,

principalmente, como consecuencia de la situacion conflictiva en Irak.

Si bien el tipo de cambio real tendera a apreciarse levemente por el incremento de

precios, durante este ano se espera que se mantenga en un nivel “alto”. En este

' Se trata de un hongo que afecta al cultivo de soja. Entre los paises mas afectados figuran Estados

Unidos, Brasil y, en menor medida, Argentina.
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sentido, sera fundamental tener en cuenta lo que ocurra con el flujo de capitales

fuego del canje de la deuda.

En tanto, si bien los precios se mantendran contenidos, habra que prestar atencion a
lo que pase con la politica monetaria llevada adelante por el BCRA y con las tarifas
de los servicios publicos. Si este afio se avanza en la renegociacion de contratos
con las privatizadas, es probable que se acuerden aumentos de tarifas que

implicarian una mayor inflacion que la proyectada.

En lo que respecta a la agenda estructural, aun resta definir e} marco regulatorio
para las empresas privatizadas y el esguema que regira las relaciones fiscales entre

fa Nacién y las provincias.
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En Sintesis...




Segun estimaciones propias, el crecimiento econdmico esperado para 2005 se
ubica en torno al 6,3%. Los componentes de la demanda agregada lideraran la

expansion.

El 2004 cerrara con un crecimiento econdmico cercano al 8,5% impulsado por la

inversion, el consumo y las exportaciones.

Todos los sectores productivos mantuvieron 1a tendencia ascendente evidenciada

a lo largo del afo.

Los precios se mantuvieron estables, a pesar de los ajustes efectuados para

recomponer margenes de ganancia.

Las exportaciones y las importaciones crecieron en forma sostenida. El superavit

comercial se mantuvo en niveles elevados.

El adelantamiento de algunas partidas de gastos junto con el diferimiento de

algunos vencimientos impositivos derivd en un resultado primario negativo.

Los préstamos siguieron creciendo y los depositos a plazo fijo ajustables por

CER fueron los que mas dinamismo mostraron.

El exceso de demanda de pesos se cerrd, mayoritariamente, con la compra de
neta de divisas al sector privado, 1o que derivé a su vez en un nuevo incremento

de las reservas internacionales.

Las variables del mercado laboral continuaron mejorando al ritmo del mayor nivel

de actividad econdmica.



Nivel de Actividad Econdémica




Cuentas Nacionales

Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo con los datos publicados por la Direccidon Nacional de Cuentas
Nacionales, en el tercer trimestre de 2004 el Producto Interno Bruto (PIB) en
términos reales registro un incremento de 8,3% con respecto a igual trimestre del
afo anterior, como consecuencia de la normalizacion de la economia luego de un

trimestre aplacado.

Con relacion al segundo trimestre del ano, el PIB en términos desestacionalizados
crecio 2,9%, convirtiéndose de esta manera en el décimo incremento trimestral

consecutivo.

En el mismo periodo, el Valor Agregado Bruto (VAB)' a precios de productor en
términos reales experimentd un incremento de 7,7% con respecto a igual trimestre
del afio anterior. Este resultado se relaciona tanto con el desempefio evidenciado
por los sectores productores de bienes, los cuales crecieron 9,2%, como asi también
por los sectores productores de servicios, que registraron un aumento interanuat de
6.6%. El crecimiento de los bienes se origind, principalmente y al igual que en el
trimestre previo, en el impulso de la actividad de la construccion (26,1%) y de la
industria manufacturera (9,5%). En tanto, los servicios deben su expansion,
fundamentalmente, al mayor nivel de actividad experimentado por el comercio
mayorista y minorista y reparaciones (13,6%) y por el transporte, el almacenamiento

y las comunicaciones (11,8%).

' EL VAB a precios de productor se obtiene restandole al PIB a precios de mercado el componente
impositivo (impuesto al valor agregado sumado al impuestc a las importaciones). En el tercer
trimestre de 2004, el componente impositive que hace referencia al impuesto al valor agregado
experimentd un aumento de 11,5% con respecto a igual trimestre del aflo anterior, mientras gque en el

mismo periodo el componente que hace referencia al impuesto a las importaciones subi6 un 44,7%.
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Grafico N° 1 VAR desempefio sectorial
{variacién porcentual con respecto a igual trimestre del afic anterior)
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Fuanis: elaboracion propia en base a Dirsccion Nacional de Cuentas Nacionales,
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Oferta y Demanda Globales

En el tercer trimestre de 2004, ia oferta global a precios de 1993 se expandié 10,5%
con respecto a igual frimestre del afio anterior. La variacidon interanual en las
importaciones alcanzd el 38,1%, mientras que ! PIB aumenié 8,3%.

Con relacidn al segundo timestre del afio, la oferta global en términos
desestacionalizados crecio 3,3%, en respuesta a los incrementos registrados tanto

nor &l PIB (2,9%) como por las importaciones {7,3%).

Cuadro N° 1 Oferta v Demanda Globales
_Mtercer trimestre de 2004)

P )
Miles de pesos a Variacion porceniual g precios de 1883

Concepto precios comientes paspecto al Respecto & igual
& trimestre anferor  trimestre afio
e . {deseslacionaiizada) antenior
Oferta Global 541.317.458 3,3% 10,5%
PIE a precios de mercado 453 523,511 2.5% 8,3%
importaciones de Blenes v Servicios Reales 87,707 8R4 7 39, 58,15
Demanda Global 541.317.496 3,3% 10,5%
Censumo Privado (1) 286.617.640 2.8% 8.8%
Consumo Piblico 51.551.516 1,8% 4.8%
lempersitn Bryla Indema Fiia (BIF) BU.TAROAG 5 89, 53.1%
Exporiaciones de Henes v Servicios Reales LB R 00D 7 T% 9.9%,

Notas: (é ;‘é %%zf:é@;fy@ # Empwém at Valor Agregado (VA (2) estimaciones srovisorias.
Fuenie: elzboracién propla en base a Dirsccidn Nacional de Cuentas Nacionales,

Con respecto a la demanda global, en el periodo bajo andlisis se observd un
significativo crecimiento interanual de la inversidn a precios constantes (33,1%),
manteniendo ast la tendencia evidenciada en los periodos anteriores. Los demés
componentes también se incrementaron, siendo las variaciones del consumo
privado, el consumo plblico v las exportaciones de 88%, 48% vy 92%,
respecitivamente.

Con relacion al segundo trimestre del afio, todos los agregados se mostraron
dindmicos, fundameniaimente las exportaciones, que crecieron 7.7% en términos
desestacionalizados, magnitud que no se regisiraba en este agregado desde 1695,

Las variaciones con respecto al trimestre previo de las series desestacionalizadas de
PIB, consumo privado e IBIF continuaron siendo positivas en el periodo bajo analisis,
y mayores a las registradas en el segundo trimestre del afio.
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Grafico N° 2 Evolucion de las series desestacionalizadas de PIB, de consumo
privado y de IBIF
{variacidon porcentual con respecto al trimestre anterion
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Del mismo modo, dichas variables contaron con crecimientos interanuales en el
tercer trimestre del afo, los cuales en el caso del PIB v el consumo privado fueron
mayores a los del segundo trimestre, mientras que la inversidn continlia con proceso
de desaceleracion iniciado en el segundo trimesire.
Grafico N° 3 Evolucion del PIB, del consumo privado v de la IBIF en términos

reales
(variacion porcentual con respecto a igual trimestre del afio anterior)
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Luego del freno gue impuso en el segundo trimestre del afio el desafio de una
potencial crisis energélica v la fuerte presion tributaria, la economia repuntd en el
tercer timestre, alcanzando niveles de producto, en términos desestacionalizados,
desconocidos desde fines de 1988

Grafico N° 4 Evolucion de las series desestacionalizadas del PIB, del consums
privado, de la IBIF, de las exportaciones y de las importaciones
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Fuents: elaboracidn propia en base 2 Direcclén Nacional de Cueniss Naclonales,

Bl movimiento ascendente del PIB fue acompafiado por las importaciones, el

consumo privado y la inversidn.

Sectores Productivos

Actividad Econdimica

De acuerdo con el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) elaborado
por el instituto Nacional de Estadisticas v Censos (INDEC), en noviembre de 2004 ia

actividad econdmica exhibid un incremento de 8.7% con relacion al mismo periodo

¢ £1 EMAE es un indice de cantidad de Laspevres que informs sobre sl surse de o actividad
econdmica mensual. Utiliza las ponderaciones de as cuentas nacionales base 1683 e intenta replicar
el usn de las fuentes de informacion v métodos de calouln del PIB trimestral yio anusl

0.



del ano anterior, reforzando asi la tendencia positiva gue presenta el indicador desde
diciembre de 2002.°

Grafico N° 5 Evolucidn del EMAE
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Fuerte; elaboracibn propla en base a INDEC,
En terminos desestacionalizados, duranie el mes de noviembre la actividad
econdmica registré un incremento de 0,6% con respecto a octubre, robusteciendo el
permanents crecimiento que exhibe la serie desde el mes de mayo. Por su parte, la
serie tendencia-ciclo suavizada también mostrd un aumento con relacion al mes
anterior (0.7%).

* Dado qus en el presente informe se retne toda ia informacién oficial disponible no contenida en el
informe previo, resulta importante destacer que, en oclubre de 2004, la aclividad econdmica registrd
un incremento de 7 1% conrespecto & gugl mes del afio anteror,
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Grafico N° 6 EMAE: evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia
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Fuente: siaboracidn propia en bass a INDEC.

Comercio

El anticipo de los resultados de la Encuesta de Supermercados elaborada por el
INDEC revela que, en el bimestre due comprende los meses de noviembre v
diciembre de 2004, las venias de los supermercados desestacionalizadas a precios
constantes registraron un incremento de 8,2% con respecto a igual periodo del afo
anterior, manteniendo asi la tendencia creciente iniciada en el cuarto bimestre de
2003,

Grafico N° 7 Evolucion de las ventas de supermercados
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Por su parte, con relacidn al bimestre anterior, las ventas de supermercados
desestacionalizadas aumentaron 2,7%, en tanto que la serie de tendencia-ciclo se

incrementa!, 0%.

Las venlas totales a precios corrientes alcanzaron en el bimesire bajo anslisis los
3.832,1 millones de pesos, registrando de esta mangra un crecimiento en términos
interanuales de 11,1% y un aumento con relacién al bimestre anterior de 15,3%.

Grafico N° 8 Ventas de supermercados: evolucién de los precios v de las
cantidades
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afio anterion
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Fuerie elaboracidn propla en base a INOEC,
Durante el bimestre bajo andlisis, el crecimiento de las ventas tolales a precios
corrientes puede explicarse tanto por un incremento en los precios (3,9%) como en
las cantidades (7,1%), conviriéndose de esta manera en el cuarto bimestre
consecutivo de variaciones positivas, explicada por incrementos tanto de los precios
como de [as cantidades.

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 noviembre y diciembre de 2004, las ventas desestacionalizadas a precios
constantes registraron un incremento de 17 8% con respecto a igual periode del afo

anterior,

N



Grafico N° 9 Evolucion de las ventas de centros de compras
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En relacion  al bimestre anterior, las ventas de cenfros de compras
desestacionalizadas a precios constantes aumentaron un 4,6%, en tanto que la serie

de tendencia-cic

For otra parte, en el bimesire bajo analisis, el monto de ventas fotales de centros de
compras a precios cormientes alcanzd los 649,71 millones de pesos, registrando de

esta manera un aumento en términos interanuales de 27,9% vy un incremento de
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Fuente: elaboracidn propls en base g INDEC,

io exhibid un incremento de 1,8%.

27 5% con relacidn al bimestre anterior,
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Grafico N° 10 Ventas de centros de compras: evolucién de los precios y de las
cantidades
(vartacion porcentual con respecto a igual bimestre del efo anterior)
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Fusnte: slaboracidn propia en base a INDEC,
El incremente interanual de las ventas lotales a precios corfientes en el bimestre
bajo analisis se explica tanto por un aumento de los precios como de las cantidades.
Si bien los precios aumentaron (10,4%), las cantidades fueron las que exhibieron el
mayor incremento (15,7%), fortaleciendo la tendencia positiva que presenta la serie
desde hace ya mas de dos afios.

£l buen desempefio del sector de comercio en el bimestre pusde explicarse, en gran
medida, por el importante incremento en las ventas regisiradas en diclembre, tanto
en los supermercados como en los centros comerciales. Si bien durante el Gltimo
mes de afo suelen acrecentarse las venias, producto del efecto que generan las
fiestas sobre el monto comerciado, las politicas pOblicas tendientes a impulsar el
consumo, mediante aniicipos e incrementos salariales, resultaron ser un factor
determinante.

Servicios Puablicos

De acuerdo con datos del indicador Sintético de los Servicios Plblicos (1SSP)
elaborado por el INDEC, en el bimesitre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, el consumo global desestacionalizado de estos servicios
presenté un incremento de 26,1% en férminos interanuales, consolidando asi ia
tendencia evidenciada desde el primer bimestre de 2003, Ademas, los continuos

5.



aumentos que registrd ef indice durante 2004 generaron que & mismo alcanzara un

nueveo récord histérico.®

Grafico N° 11 Evolucion del 188
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Fuante: elsboracion propia en base a INDEC,

La serie desestacionalizada del indice aumentd 4.9% con relacién al bimestre

anterior, mientras gue la serne de tendencia-cicio se incrementd 5,7%.

En tanto, la totalidad de los sectores que componen el 1SSP presentaron variaciones
mteranuales positivas. Tal como se viene observando en los Oltimos bimestres, el
sector de telefonia fue quien exhibid el mayor incrementc interanual (45,6%),
seguido por peajes (21.7%). Por su parte, Transportes de pasajeros, Electricidad,
gas y agua. vy Transporie de carga también presentaron aumentos, aungue de menor
magnitud (8,9%, 6% y 59%, respectivamente). El importante crecimiento que
presenta el sector de Ia telefonia se sustenta, fundamentalmente, en el incremento
exhibido por los servicios de felefonia celular, mientras que el aumenio svidenciado
en el sector de peajes responde a la mayor utilizacion del servicio por parte de

yehiculos livianos.

* La elaboracién del 1ISSP comenzd en enero de 1933,
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Grafico N° 12 188P: desempefio sectorial
{variacion poreentusal con respecio a igual bimestre del afo anteriorn)
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Fusnte: slaboracian propia en base g INDEC,

Del andlisis de los distintos subsectores, nuevamente la cantidad de llamadas de
teléfonos celulares es el que presentd ef mavor aumento en términos Interanuales
{96,6%). En tanto, los minutos infernacionales de salida aumentaron 22,2%, acorde
con el destacado desempefio del sector de la telefonia. Por su parte, los Onicos
sectores que exhibleron descensos en términos interanuales fueron la cantidad de
pasajeros transportados en trenes interurbanos (0,7%) v el sector de carga en
aeronavegacion comercial (7 4%

A47.



Grafico N® 13 Desempeio de los principales servicios publicos
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre de!l afio anterior)
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Fuente: elaboracifn propia en base & INDEC,
Actividad Industrial

De acuerdo con datos del Estimador Mensual Industrial (EMD elaborado por el
INDEC, en el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de
2004, la actividad industrial registrd un incremento de 8,9% con respecto a igual

bimestre del afio anterior.
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Grafico N° 14 Evolucidn del EM
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Fuente: elaboracidn propla en bass g INDEC,
Por su parte, la actividad industrial en términos desestacionalizados aumentd 1,7%
con relacidon al bimestre anterior, mientras gue 1a serie de tendencia-ciclo también
exhibié un incremento en el mismo periodo, perc 0,6%.

Grafico N° 15 EMD evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia-
ciclo
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Fusnta: sisboracion propia en base g INDEC,
El blogue sectorial de vehiculos automotores sigue siendo el de mejor desempefio
registrando un incremento en $rminos interanuales de 554%. La expansién que
registra el secior responde, en gran medida, al incremento de la demanda interna, ya

gue las exporfaciones evidenciaron un menor dinamismo. Fl resto de los seclores
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crecieron moderadamente, entre los que se destacan papel y carton v producios

minergies no metalicos.

Grafico N° 16 EMi: desempefio de los bloques sectoriales
{(variacion porcentual con respecio a igual bimestre del afio anteriorn)
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Fuenta: elaboracion propia en base a INDEC,

La caida interanual mas importante fue la que registraron los productos del tabaco
{(10,8%). bEste desempeno responde a la menor demanda interna de cigarrilios como
consecuencia tanto de los incrementos de precios registrados en el mes de
diciembre, como asi también por las diversas campafas llevadas adelante
tendientes a desincentivar el consumo de tabaco.

En tanto, en el bimestre bajo andlisis, la utilizacion de la capacidad instalada de la
industria presentd un incremento de 2,1% con respecio a igual periodo del afio
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anterior, ulilizéndose e 69,7% de la capacidad de la industria. La tendencia
descendenie de las variaciones Interanuales responde a la mayor base de
comparacion. Por su parte, con relacion al bimestre anterior la ulilizacion de la
capacidad instalada registrd un descenso de 2,2%, en linea con la caida estacional

en la serie de sctividad industrial,

Grafico N° 17 Evolucién de la utilizacion de la capacidad instalada
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Fuerde: elaboracidn propla en base s INDEC,
Las industrias metalicas basicas y de refinacion de petroleo mantuvieron un elevado
nivel de utilizacion de su capacidad. En contrapartida, el sector automotriz ain
presenta un bajo nivel de ulilizacion de capacidad instalada.

La mayoria de los blogues seclorizles registraron mermas en la utilizacion de la
capacidad instalada en comparacion con el bimestre anterior, destacandose los
descensos en las industrias de productos fextiles y de refinacitn del petréleo (12 v 8
puntos porcentuales, respectivamente). En tanlo, entre los sectores que exhibieron
incrementos respecto al bimestre anterior se destacan las industrias de productos
del tabaco y de edicidn e impresion (64 vy 35 puntos porcentuales,

respectivamente).
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Grafico N° 18 Utilizacion de la capacidad instalada por bloques sectoriales

Incdustrias metdlicss bisivas uh4
Refinacitn dal petrélss 8rd
Papaly carddn B3
Sustencias v producios guivicos 748
Eehicion & wprosiin 74,0
Producios almenticios v bebides 751
Produnios texties 6808

NIVEL GENERAL

Froducios del tabace fa4

Caucho v pléstico 85,1

Metalmecdnios excliuida indusiria automotsiz 4,2

inarales no melalioos L7

Yehioulos aulompiorss 404

Fusnier elaboracion propia en base s INDEC,

Con excepcion de algunos sectores, las variaciones interanuales en el uso de
capacidad instalada de los distintos blogues fueron leves.

Entre los bloques secloriales que registraron, en el bimestre bajo analisis,
incrementos interanuales en la utilizacion de la capacidad instalada, se destacan

vehiculos automotores y metdlicas basicas (145 v 4,3 puntos porcentuales,
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respectivaments). En tanto, entre los seclores que presentaron disminuciones en la

capacidad instalada sobresalen edicion e impresion v productos del tabaco 40 v 6.4

puntos porcentuales, respectivamente).

Grafico N° 19 Variacidn de ia utilizacion de la capacidad instalada por bloques

sectoriales

{en puntos porcentuales con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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Frients: elaboracion propis e hase & INDEC,

Actividad de la Construccion

145

e 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
noviembre vy diciembre de 2004, la actividad de la construccion presentd un
crecimiento en términos interanuales de 12,6%.
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Grafico N° 20 Evolucion del 1SAC
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Fusnte: slaboiacion propds en base a INDEGC,
Por su parte, en términos desestacionalizados, la construccion registrd un leve

aumento de 0,6%, mientras gue ia serie de tendencia-ciclo exhibid un descenso de
0,3%.

Grafico N° 21 IBAC: evolucion de la serie desestacionalizada v de tendencia-

ciclo
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Fuenie: slaboracidn propis en base a INDEG,
Todos los blogues que integran el ISAC evidenciaron, en el bimestre bajo analisis,
variaciones interanuales positivas, destacandose los aumentos que exhibieron las
obras viales (25,3 %) v las construcciones petroleras (20.6%).
TN



Grafico N° 22 ISAC: desempefio de los blogues
{variacion porcentual con respecto a igual bimestre del afo anterior)
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En tanto, en el bimesire bajo andlisis, todos los despachos al mercado intemo de
insumos de la construccion, exceptc el de hierro redondo para hormigdn,
presentaron varaciones interanuales positivas. Los despachos de asfalto registraron
el mayor aumento (53.5%) acorde al incremento en la realizacion de obras viales,
mientas que los despachos de ladrllos huecos v de cemento Portland tambien
exhibieron aumentos interanuales (36 8% v 22,5%, respectivamente}.
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Grafico N° 23 Despachos al mercado interno de insumos representativos de la
construccion
{variacion porcentual con respecio a igual bimestre del afio anterior)

815
Gizkel
225
85
28
-1.6
Asfalio { gdvfios Huscos Camanis Pinduras para Peos v revest Harro redonds
Portland construceibn serdmicos pd hormigdn

Fusnte: elaboracidn propla en base 3 INDEC,
Agricultura y Ganaderia

De acuerdo a los datos publicados por a Cficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario (ONCCA), en el bimestre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, la faena de ganado bovino alcanzd las 2.416.255 caberzas,
exhibiendo asi un aumento de 5,2% con respecto a igual bimestre del afio anterior,
transformandose de esta manera en el décimo bimestre consecutivo en el cual se

presenta una variacion interanual positiva.
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Gratico N° 24 Evolucidn de la faena bovina
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Fuente: elaboracion propla en base 8 ONCCA,

En términos desestacionalizados, la faena de ganado bovino registré un descenso
de 2,3% con relacion al bimestre anterior.

En tanto, la principal categoria continta siendo el novillo, con una participacion del
31% en el total, seguido por las vagquillonas y los novilitos (21% vy 18%,
respectivamente).

Grafico N° 25 Faens bovina: evolucion de 1a serie desestacionalizada
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Fuenie: slaboracidn propla en base & ONCCA
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De acuerdo al informe mensual de estimaciones agricolas elaborado por la
Secretarla de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyYA) la superficie
que se implantara con soja en la presente campafia sera ligeramente inferior (1%) a
la concretada el afio agricola anterior, © sea alcanzard 14,2 millones de hectareas,
Este mantenimiento del drea sembrada, reconoce como factor de influencia la falta
de recuperacion del precio del producto a cosechar, atn cuando se han producido
precipitaciones importantes en el Gitimo mes en las distintas zonas productoras, que

han permitido recargar de humedad al suelo, reviriendo en algunos lugares una
situacion apremiante de principios de sequia.

Grafico N° 26 Evolucion del precio FOB de la soja
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Fuaente: slaboracian propla en base a SAGPYA,
Incide sobre la estimacion la calda de éreas en La Pampa, Cordoba, Chaco vy
Santiago del Estero y el mantenimiento en Buenos Aires v Santa Fe, o cual no logra
ser compensato por el crecimiento en Entre Rios v en algunas provincias que no

pertenecen a la regidn pampeana. A la fecha se ha concretado la implantacién del
74% de la intencion mencionada.
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Precios
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Frecios Minoristas

En el bimestre baio andlisis, el indice de Precios al Consumidor (IPC) para la Capital
Federal v los partidos que integran el Gran Buenos Aires, elaborado por el INDEC,
registrd un aumento de 0,6% con relacién al bimestre anterior, manteniéndose la
estabilidad de precios registrada a lo largo de 2004,

En el acumuiado del afio, los precios se incrementaron de acuerdo a lo previsto. El
1PC evidencid un aumento de 6,1%, ubicdndose 1a inflacién minorista casi un punto
porcentual por debajo de la banda establecida por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) en el Programa Monetario para 2004, Sin embargo, el BCRA ha
verificado clerta presion sobre los precios a fravés del indice IPC Resto que computa
para captar la inflacidn subyacente eliminando los precios regulados v los mas
volgtiles. No obstante, eslo se alribuye a la recomposicion de precios relativos.

Grafico N° 27 Evolucidn del IPC
{variacion porcentual con respecto al bimestre anterion
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC,
En el bimestre bajo analisis, los precios de los bienes {que representan ! 53% de la
canasta) aumentaron levements (0,3%) con relacidn al bimestre anterior, mientras
gue los de los servicios (que represenian el restante 47,0%) subleron 1,1%, dentro
de los cuales los precios de los servicios publicos registraron un descenso de 0,1% v
ios de los serviciog privados crecieron 1,5%. En el acumulado del afo, los bienes
incrementaron sus precios 5,6%, mientras que en el mismo lapso los servicios se
30



encarecieron 6,8%. Dentro de estos dltimos, los precios de los sewicios privados
aumentaron mas que los publicos, 9,1% los privados versus 1,8% de los pablicos,

sstos Ultimos sujetos a una mavor regulacion.”

Grafico N° 28 IPC: desempefio por componente
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC,
En el bimestre bajo analisis no existieron fusries variaciones de precios cen respecio
al bimestre previo, siendo el rubro mas expuesto a subas de precios el de otros
bienes y servicios, el cual registrd un incremento de 1,8%, seguido de cerca por los
rubros de esparcimiento e indumentaria, con aumentos de 17% v 1,8%. Los
aumentos en los precios de estos capliulos son estacionales, respondiendo a la

época de las fiestas de fin de afio y al comienzo de la temporada de vacaciones.

Todos los demas rubros también contribuyeron al crecimiento de precios en el
pericdo bajo analisis, ya que ninguno mostrd reducciones.

® Los Servicios Privados comprenden: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de s vivienda,
servicio doméstico, servicios de salud prepagos v auxiliares, médicos v odontdlogos v educacion
formal. Por su parte, los Servicios Piblicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas v otros
combustibles de uso doméstico, dmnibus v tren de corla distancia, faxi, subterrdneo, correo v
teigfono,
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Grafico N° 28 IPC: desempenio por capitulo
{variacion porcentual con respecto al bimestre anlerior)
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Precios Mavyorisias

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diclembre de 2004, el
indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) elaborado por el INDEC registrd un
descenso de 0,4% con relacion al bimestre anterior, por primera vez luego de ocho
bimestres consecutivos de crecimiento. En el acumulade del afio, e IPIM
expearimentd una suba de 7,8%.

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

recomposicion de margenes de ganancia v los mayores precios internacionales.



Grafico N° 30 Evolucién del IPIM
(variacion porcentual con respecto al bimestre anterion
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Fusale slgboracin propla en base g INDEC,
Sin embargo, la variacion con relacion al himestre anterior estuvo explicada por la
fusrte caida registrada en los precios de los producios nacionales primarios {5,4%),
como consecuerncia de la reduccion en el precio de los producios agropecuarios v
del petréleo crudo, cuyo precio internacional descendid. El resto de los rubros que
componen el indice general (bienes importados v manufacturas nacionales vy

electricidad) estuvieron sujetos a inflacion,

Grafico N® 31 IPIM: desempefio por componente
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En el afio, el incremento del nivel general del IPIM (7,9%) estuvo explicado por las
variaciones positivas en los precios tanto de los productos nacionales {8,0%),
principalmente de manufacturas y electricidad, como de los importados (7,1%).
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Balance de Pagos

Los dltimos datos publicados por la Direccidn Naclonal de Cuentas intemacionales
sobre el balance de pagos revelan que, durante el tercer trimestre de 2004, el
superavit en cuenta corriente fue de 533 millones de délares, el ingreso nefo de la
cuenta capital y financiera fue de 442 millones de ddélares, v la vanacién de reservas

internacionales alcanzd los 780 milllones de ddolares.

&l superavit de la cuenta comente exhibié una caida con respecto al registrado en
igual imestre del afio anterior (1.010 millones de délares inferior). La disminucion
respondid al menor superavit comercial producto del importante crecimiento de las
importaciones (por 793 millones de délares) v en segundo ¥@rmino al mayor egreso
neto por utilidades v dividendos ante el incremento en los intereses ®

En tanto, el ingreso neto de fa cuenta financiera en el tercer trimestre de 2004 fue de
442 millones de dolares, exhibiendo de esta manera una mejora de 724 millones de
délares, teniendo en cuenta que en el mismo periodo de 2003 Ia cuenta financiera
registré un saldo negativo. Este incremento se debe al buen desempefo del sector
privado no financiers, atenuado por los valores negativos que presentd el sector

publico no financiero, fundamentalmente, a través del saldo del goblemo nacional,

Ue la comparacion de los valores registrados en el periodo bajo analisis respecto del
trimestre anterior surge: un menor superdvit de cuenta corriente por 1,116 millones
de délares debido al incremento en las importaciones v al descenso de las
exportaciones; un menor ingreso neto de la cuenta capital v financiera por 288
millones de doblares, causado por el deterioro en los valores registrados por el sector
privado no financiero; v una menor acumulacién de reservas por 1.660 millones de
dolares.

* Debe tenerse en cuenta gue [a estimacion de la cuenta corrients registra operaciones devengadas,
por lo tanto incluye en el debito de intereses los vencimienios no pagados, estimados en 1.284
millones de dolares para el fimestre. Por ende, de producirse un canje exitoss ds la deuds piblica se
generarta una reduccién anual de los intereses devengados, y por lo tanto un aumento del superavil
de la cuenta corriente,
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Cuadro N° 2 Balance de Pagos
{fiujo en millones de délares)

Conoeplc
Cuona mrﬁ%@ﬁ%m e
Marcanciag
Exportacionas fob
Imporiationss fob
Bervicios
Expottaciones de sevicios
imporiacionas de servicios
Fentas
Henta de s inversion
intereses
Ganados
Pagados
Utiidades y Dividendos
Ganados
Pagados
Ofras Rantas

Transferanciag corentes

Cuenta caplial vy fnanciers
Cuents capitsl
Cuenia financiera
Sector Bancario
BORA
Ofras erdidades financierss
Secior Poblico no Financler
Goblemo Nacional
Giobiemos Localas
Empresas v olros
Sector Privado Mo Finanderp

Errores y Omisiones Nelos

Yarlacitn de Heservas Internacionales
Hasereas Intemacionaiss del BORA
Aduste por ipo de pase

ITEM DE MEMORANDD
importaciones CIF

i Trim

2003

1542
4.027
7050
3522
~4651
945
t.411
-2.169
-2.164
A8
]
£ATE
<352
&3
438

3712

232
154

2569
2440
~1d8

5442

282

719
THD
£#1

S5.589

Fusnie: slaboracion propia en base a Direccisn Nacional de Cuentas Internacionaies.
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El pals sigue entonces conservando una posicion superavitaria en la cuenta
corriente, a partir de los continuos saldos positivos de la balanza comercial, luego de
una década caraclerizada por sucesivos saldos deficitarios,

Comercio BExterior

De acuerdo con datos que se desprenden del informe Intercambio Comercial
Argentino {ICA) elaborado por el INDEC, en &l bimestre que comprende los meses
de noviembre y diciembre de 2004, las exportaciones alcanzaron los 8.005 millones
de dolares corrientes, mostrando asl un aumento de 22,8% en términos interanuales.
el incremento interanual de las exportaciones se produce fundamentalmente por un
aumenio conjunto en los precios (1,2%) y en las cantidades (21,2%).

Grafico N° 32 Evolucién de las exportaciones

o arianiin eranusl e Bxporieciones

T
25
4000 !
& H §
z : P20 =
‘g E0h @
! : &
B a000 L 45 T
S5
& 2
& 3000 &
= 4 =
= E
! £
200 i
f o4
H Sk
1000 | i
: H :
£ Ll fond N | f o
o8 e w0 M ey o & w o by w
¢ ¢ 3 5 & &8 8 & & 5 3 5
& 6 e & & (R e & O
5 i ] 5 I o @ £ # 5
ki e = e & £ X e L [ g b
= B m = p [«% > & w i [&) b3
el = g g = iy i3 e g k=3 {5 fn
fog 3 7 o @3 I [

Fuente: elaboracidn propla en base g INDEC,
Asimismo, las exporiaciones en términos desestacionalizados aumentaron 4,7% con

respecte al bimestre anterior, mientras que la serie de tendencia-ciclo registrd un
meremento de 1%,
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Grafico N° 33 Exportaciones: evolucion de la serie desestacionalizada v de
tendencia-ciclo
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Fuenie elaboracion propia en base a INDEC,

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004 las
exportaciones de Productos Primarios registraron un aumento de 38,1% en términocs
interanuales, originado en un descenso en los precios {14,6%) v en un incremento
en las cantidades (61.8%) de los productos exportados. Los incrementos mas
importantes dentro de los Productos Primarios son los que presentaron los rubros
mineral de cobre y sus concentrados {122,4%) v cereales (£3,8%), mientras que
entre los que sufrieron descensos se destacan las menores ventas externas de
semillas v frutos oleaginosos (71,6%) v pescados y mariscos sin elaborar (35%).

En tanto, las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
exhibieron un aumento en términos interanuales de 5 8%, como consecuencia de
una caida en los precios (8,6%) v un incremenio en las cantidades {15,7%) de los
productos exportados. Los incrementos més importantes fueron los registrados por
los rubros carnes y sus preparados (63,9%), productos lacteos (57,1%) v grasas v
aceiles lubricantes (18,8%), mientras que el rubro que sufrid la calda mas importante
fue el de residuos y desperdicios de la industria alimenticia (30,7%).

El incremento interanual de 13,7% en las exportaciones de Combustibles v Energia,

ante el descenso en la cantidades {14,8%), surge como consecuencia del aumento

B



en los precios (33,4%) de los productos exportados. Sdlo el petrdleo crudo registré
una caida en sus ventas exernas (1,1%), destacandose los incrementos en las

exportaciones de gas de pelroleo y otros hidrocarburos (41,7%) vy de carburantes
{13,4%).

For su parte, las exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOD
registraron un aumento interanual de 44%, como consecuencia de un incremento
conjunto en los precios (14,2%) v en las cantidades (26,1%) de los productos
exportados. Todas las categorias exhibieron un crecimiento en el nivel de ventas
externas, destacandose las exportaciones de material de transporle ferrestre

{74,5%)}, productos quimicos y conexos (47,1%) v de metales comunes v sus
manufacturas (25,5%).

Las importaciones alcanzaron, durante el bimestre que comprende los meses de
noviembra y diciembre de 2004, un monto de 4.293 millones de délares corrientes, lo
gue representa un aumento de 50,9% con respeclo al mismo bimestre del afio
anterior, El crecimiento interanual de las importaciones se origind en un incremento

conjunto en los precios (10,9%) v en las cantidades (36,1%) de los productos
importados,

Grafico N° 34 Evolucién de las importaciones
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FPor su parte, las importaciones en términos desestacionalizados registraron un
aumento de 10% con respecto al bimestre anterior, mientras gue la serie de
tendencia-ciclo se incrementd 1,3%.

Grafico N° 35 importaciones: evolucion de la serie desestacionalizada v de
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Fusnte, elaboracitn propia en base » [NDEC.

Del mismo modo que viene ocurriendo durante los Ultimos periodos, en e himestre
bajo analisis se registraron variaciones positivas en las importaciones de todos los
usos econdmicos con respecto a igual bimestre del afio anterior,

Las wnportaciones de Bienes Intermedios exhibieron un imporante incremento en
terminos interanuales {46,0%;) originado por el crecimiento conjunto en los precios
(25,8%) v en las cantidades {16,1%) de los productos importados. Dentro de los

bienes intermedios se destaca el aumento en la importacién de suministros
industriales (46,3%).

Por su parte, las importaciones de Bienes de Capital registraron un incremento
interanual de 75,7%, producto de un descensc en los precios (2,2%) v un fuerte
crecimiento en las cantidades (78,7%) de los productos importados. Bl aumento mas
importante en magnitud dentro de este rubro fue el gue exhibleron los bienes de
capital (excepto bienes de transporte industrial) con un incremento de 84,4%.

Del mismo modo, las importaciones de Bienes de Consumo aumentaron un 30% en
terminos interanuales, frute de un incremento conjunto en los precios (3,6%) v en las
¥ 1g



cantidades (25,4%) de los productos importados. Enire las importaciones de Bienes
de Consumo se destacan los aumentos en las compras de bienes de consumo no
especificados duraderos (41%) vy de bienes de consumo no especificados
semiduraderos (34,8%). En fanto, Ias imporaciones de vehlculos automotores de

pasajeros, que representan el 4.4% del total importado, registraron un incremento
interanual de 35,3% en el bimestre bajo andlisis.

El superavit comercial alcanzo, en el bimestre bajo analisis, los 1.712 millones de

dolares corrientes (344 millones de délares corrientes menor que el registrado en
ual bimestre del afo anterior).

Grafico N° 36 Evolucion del saldo comercial
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Fusinte: elaboracidn propla en base a INDEC,
£n el bimestre bajo andlisis, se registraron saldos comerciales positivos con todos
los bloques y principales socios comerciales, excepto con el MERCOSUR con el cual
se registréd un déficit comercial estimado en 221 millones de délares correntes. £
mayor superavit comercial se registrd con Chile a causa de la sostenida demanda de
Combustibles v Energla v de MOL Para todas las zonas econdmicas las tasas de
crecimiento  de  las imporlaciones superaron holgadamente a las de las
exportaciones. La Unidn Europea fue la principal compradora de MOA, con un fuerte
crecimiento de las compras de peliets v harina de soia, v Productos Primarios. El
Mercosur siguit siendo el principal desting de las MO, seguido por ef NAFTA. Chile

recibié la mayor parte de los envios de Combustibles v Energla, acompafiado muy

...



de cerca por e NAFTA que aumenté sus importaciones con respecto al mismo

periodo del afic anterior,
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Sector Financiero




Sector Bancario

Fréstamos

Segun datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de noviembre v
diciembre de 2004, los préstamos al sector privado se incrementaron 5,9% con
respecto al bimestre anterior, mientras que las tasas activas a empresas de primera

linea se mantuvieron estables,

Desde el primer bimestre del afio, tras un periodo de caida sostenida, el stock de
préstamos al sector privado inicid una tendencia ascendents, alcanzéandose en el
bimestre bajo analisis los 38.084 millones de pesos comientes prestados. Esta
reconstitucion se vio acompafada por una paulatina reduccion en las tasas activas,
las cuales se encueniran en un muy bajo nivel en términos reales. En particutar, las
tasas aclivas a empresas de primera linea se ubicaron, én el bimestre bajo analisis,

en torno al 5 8% nominal anual,

Grafico N° 37 Eveolucién del stock de préstamos al sector privado v de las
tasas activas
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Fuente: elaboracidn propia on base a BORA,

Si bien los préstamos comerciales, figados a la mayor actividad econdmica,

continuaron siendo en el bimestre en cuestion los principales impulsores del

aumento del credito, con una variacion de 7,0% con respecio al bimestre previo, los

-



préstamos de consume, en general rezagados, se expandieron casi a la par, en un
6,2%.

Grafico N° 38 Préstamos al sector privado por tipo de préstamo
{(variacion porcentual con relacién al bimestre anterion
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Con excepcion de los présiamos hipotecarios, en persistente descenso durante todo

el afio, todas las lineas de crédito se expandieron en el bimestre en cuestién,

Bl crecimiento mas espectacular o experimentaron los préstamos personales, que
registraron una excepcional suba del 22,7% con respecto al bimestre previo, lo que
responde a las expectativas positivas de los consumidores v el restablecimiento del
empieo formal.

Uentro de los créditos para consumo también se destacaron la evolucion positiva de
los préstamos prendarios v la financiacion con tarjels de crédito, los cuales crecieron
con relacion al bimestre anterior 8,4% vy 6.6%, respectivamente. Las mayores
compras de maquinaria agricola v el buen desembpefio en el seclor automobriz
figuraron entre las principales causas del comportamiento positivo de los créditos
prendarios, cuyo resultado fue un crecimiento en el stock de préstamos con garantia
real. Por el lado de las tarjetas de crédito, actuaron el consumo estacionaimente

glevado v la reaparicion de las promociones de cuotas sin interés en el Gllimo mes
del afio,
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Entre los préstamos comerciales, quienes lideraron la expansion fueron los
documentos, con un crecimiento de 10,8% con relacién al bimestre anterior. Los
adelantos, por su parte, subieron 2,1%.

Grafico N° 39 Evolucién de los préstamos al sector privado por subtipo de
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Fuernts: elaboracidn propia en base a BCRA,
La evolucion de las distintas lineas de crédito estaria indicando un alargamiento en
los plazos de los créditos, asumiendo una mayor preponderancia 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 noviembre y
diciembre de 2004, los depésitos se incrementaron 3,7% con relacion al bimestre
anterior, ascendiendo el stock tofal de depdsitos a 114.238 millones de pesos
corrientes. Si se desagrega este crecimiento por tipo de moneda, se encuentra que

al mismo estuvo presente tanto en los stocks en pesos como en los denominados en
dolares,

El crecimiento de los depdsitos con relacion al bimestre anterior se desagrega en un

aumento de 2,3% de los montos en plazos fijos v Cedros v en un incremento de
3,9% en las colocacionss a la vista,



En el acumulado del afio, los depdsitos a la vista crecieron 41,3%, mientras que 108
depositos a plazo v los Cedros 6,5%, en proceso de recuperacion desde el tercer

bimestre, luego de retraerse durante casi un afio.

En el bimestre bajo analisis, el movimienio de las tasas pasivas por depdsitos en
pesous en caja de ahorro v a plazo fug leve y dispar, reduciéndose las primeras vy
aumentando las segundas. El incremento de tasas por plazos fijos, en el contexdo de
estabilidad macroecondmica imperante, fomentd la expansion de los depdsitos.

Grafico N® 40 Evolucidn de lvs depdsitos a la vista v en plazo fijo v de las tasas
de interés pasivas
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Fuente: elaboracién propla en base g BORA,
St blen partieron de niveles muy baios, los depdsitos en plazos fijos gue méas se
expandieron a lo largo del afio fueron los ajustables por CER, acumulando una
variacion de 1.067,2% con respecto al ditimo bimestre de 2003, Esto implica un
incremento anual acumulado en el stock de este tipo de depdsitos de 4.400 millones
de pesos, confra un incremento de los depdsitos a plazo no ajustables de 1.861
millones de pesos, en el mismo periodo. 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.

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, los
depdsitos a plazo fijo siustables por CER registraron un crecimiento de 20,3% con
relacion al bimestre anterior, mientras que en el mismo lapso los plazos fijos no

ajustables crecieron 2,5%. Los Cedros, por su parte, continuaron en descenso.
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Grafico N° 41 Evolucibn de los depédsitos a plazo en entidades financieras por

fipo de depdsito
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Fuenie: elsboracién propia en base a BURA,

Sector Monetario

Oferta y demanda de dinero

De acuerdo con datos del BCRA, en el bimestre que comprende los meses de
noviembre v diclembre de 2004, Ia demanda de base monetaria se expandié en un
monto de §.587 millones de pesos corrientes, con relacién al bimestre anterior.

Este significative incremento se origind, principalmente, en un crecimiento de la
circulacion monetaria de 5.878 millones de pesos corrientes, mientras que los
bancos también aumentaron sus tenencias en cuenta corriente en el BCRA, pero en
una menor magnitud: 808 millones de pesos corrientes. La expansion de la cantidad
de dinero en circulacion se concentrd en el mes de diciembre, el cual presenta una

marcada estacionalidad positiva en lo que se refiere a necesidades de liquidez.

La oferta monetaria crecid en el periodo, pero levemente, lo que determing un
excedenle de demanda de dinero gue 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 noviembre v
diciernbre de 2004, se verifica un aumento de 2% con relacién al registrado en el
bimestre anterior, alcanzando los 48,976 millones de pesos corrientes.
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Cuadro N° 3 Oferta v Demanda de Dinero
~{flyjo en millones de pesos corrientes)

Ene-Foly Mar-Abr May-Jun Jul-Ago Sep-Oct NowDic  Tofal
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Oferta de base monetaria 486 2483 2584 4488 4976 545 43202

Sector piblico 47 2437 1385 1118 LEDS 5G 5512
Sector financiers 257 ~132 -3 GBETE L2H78 485 S72R
Rescate de cuasimonadss (valor de rescate) 155 4 0 0 O it 155

Ohros A3 7 134 -S4 208 25 373

Demanda de base monetaria &0z 174 1863 1220 LB1E £.88Y  b.osT
Circulacion monstara <1480 A .31 N 107 B&¥R 7308
Cuerda cormiente en ef BCRA 1082 -208 ~148 1483 1623 208 ~.222
Desagquilibrio (oxceso de demands) £68 26684 4487 3288 2480 BOYZ t3zRn

Compra neta de divisas af secior privads 2ZATG 3807 4723 3438 28T BBOE 23467

Lebac SUBEE 1003 BT 140 414 B34 -3EBRG
e S o e b T BERR

Por otra parte, cabe notar que en el acumulado 2004, la totalidad de Ia demanda de
base monetaria (6.087 millones de pesos corrientes), junto con las necesidades del
sector publico y el sector financiero (13.730 miliones de pesos corrientes), se
cubrieron por medio de la compra nefa de divisas al sector privado (crédito externo
neto privado), el cual alcanzo log 23,167 millones de pesos corrientes, compensando

también el efecto contractivo de las Lebac.

La compra neta de divisas al sector privado emerge como uno de los principales
factores explicativos del incremento de la base monetaria.

En el bimestre bajo andlisis, el sector financiero y el sector plblico también
contribuyeron de forma positiva, pero leve, mientras que el Unico factor que actud
contractivamente fue la emision de Lebac. Esto implicd un cambio en el
comportamiento del sector financiero v del sector pablico, los cuales hablan actuado
contractivamente en todos los demas bimestres del afio.
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Grafico N° 42 Faclores explicativos de la base monetaria
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Fuenie: elaboracidn propia en base g BORA

Reservas internacionales vy tipo de cambio

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, las
resarvas internacionales del BCRA continuaron expandiéndose tal como lo hicieron a
la largo de todo el afio. En este periodo se registré una variacion positiva de
reservas infernacienales de 4,0% con relacién al bimestre anterior, mientras que en
términos interanuales, las mismas crecieron 40,0%. El stock promedio en el bimestre
bajo analisis fue de 19.015 millones de ddlares corrientes. El factor que explica
mayoritariamente el incremento en las reservas infernacionales es la compra neta de

divisas al sector privado.

Por su parie, el tipe de cambio nominal promedio con relacién al dolar, se redujo con
relacion al bimestre anterior, cotizando a 2,96 pesos por délar. A io largo del afio, la
paridad del pesc con respecic al délar se mantuvo relativamente estable,
depreciandose levemente, lo que junto con la depreciacion sufrida por &l délar frente
a las demas monedas fuertes del mundo, implicé una ganancia de competitividad de
la economia argentina con relacidn a los demas socios comerciales,
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Grafico N° 43 Evolucidn del stock de reservas internacionales y del tipo de
cambio nominal
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Fuerte: elaboraciin propis en base a BORA,
En el bimestre bajo andlisis, el BCRA continud interviniendo en &l mercado de
divisas, adguiriendo dolares al sector privado, a la vezr que incremntéd su
participacion en relacion a la de los dos bimestres anteriores.
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Sector Fiscal




ingresos Fiscales

De acuerdo con los datos gue se desprenden del Esguema Ahorro-inversion-
Financiamiento elaborado por el Ministerio de Economia vy Produccidon (MECON), en
&l bimesire gue comprende los meses de noviembre y diciembre de 2004, los
ingresos fiscales alcanzaron los 16.940,3 millones de pesos corrientes, registrando
de esta manera un aumento en érminos interanuales de 18,3% (squivalente a
2.7404 millones de pesos corrientes). Con respecto al bimestre anterior, estos
ingresos tuvieron una leve caida de 1,3% (equivalente a 229,71 millones de pesos

cormentes).

Grafico N° 44 Composicidn de los ingresos fiscales
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En el bimestre bajo analisis, los ingresos tributarios mantuvieron su posicidn como
principat fuente de ingresos del sector piblico, secundados por las contribuciones a
la seguridad social. En tanto, los ingresos no tributarios y ofros ingresos’

mantuvieron una participacion poco significativa en el total de ingresos fiscales.

Inciuye Venta de Bienes v Servicios de la Administracion Publica, Ingresos de Operacitn, Rentas de
la Propiedad, Transferencias Corrientes, Otros Ingresos v Superavit Operativo Empresas Plblicas v
Recursos de Capital (Privatizaciones v Otros).
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Hecursos Tribularios

De acuerdo con datos del MECON, en el bimestre que comprende los meses de
noviembre v diciembre de 2004, los recursos tributarios alcanzaron los 168.0856
millones de pesos corrientes, exhibiendo asi un aumento interanual de 292%
(equivalente a 3.827.2 millones de pesos corfientes). Con relacion al bimestre

anterior, los mismos registraron una caida de 6,7% {equivalente a 1.146.0 millones

de pesos corrientes).

Grafico N° 45 Evolucion de los recursos tributarios
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Fuente: slaboracibn propla en base 8 MECON.
El aumento interanual en los recursos fributarios se debe, principalmente, al mayor
nivel de actividad econdmica y a la expansion del consumao v de las importaciones, lo
que genera incrementos en la recaudacion de algunos impuestos, tales como

Ganancias e VA

For otro lado, tal como se verifica en el grafico siguiente, los recursos provenientes
de ia DGI siguen siendo la principal fuente de recursos tributarios, seguidos por los

recursos originados en el comercio exterior v en la seguridad social,
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Grafico N° 48 Composicidn de los recursos tributarios
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Al analizar ol desempefic que presentan los distintos tributos que componen la
recaudacion tributaria, surge que, si bien todos ellos registraron variaciones
interanuales positivas en el bimestre bajo analisis, el aumento interanual de los
recursos tributarios se debe fundamentalmente al comportamiento experimentado
por los ingresos provenienies de: Ganancias, VA, Derechos de Exportacion e
importacion, Créditos y Débitos en Cuenta Coriente, Aportes Patronales vy
Contribuciones Personales.

El incremento interanual en la recaudacion del impuesto a las Ganancias se sustenta
en la mejora en los niveles de pago v en el importante aumento en los saldos de las
deciaraciones juradas de las personas fisicas. El descenso de la recaudacion
respecto al nivel exhibido en el bimestre que comprende los meses de septiembre vy
octubre de 2004 surge como efecto del diferimiento del ingreso de anficipos vy
retenciones sobre sueldos del impuesto a las ganancias para 2005,

El crecimiento de la recaudacion de los recursos provenientes del IVA se explica por
el incremento de la actividad econdmica, la expansion de consumo v la mejora en el
cumplimiento tributario.

For su parte, la suba en los recursos provenientes del comercio exderior encuentra
su explicacion en la evolucidn favorable que evidenciaron tanto las exportaciones

como las importacionss.
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El incremento del empleo formal, 2 partir del mayor nivel de actividad econdmica v
de la lucha contra la informalidad, aparece como uno de los factores que explican la
evolucidn positiva evidenciada por las contribuciones personales v por los aportes
patronales,

Cuadro N° 4 Recursos tributarios: desempefio de los componentes

{millones de pesos correntes) _ _‘
Now-ide  Now-Dic  Vardaclon % Varacion  Paricipacitn

Concepho

e 2003 2004 interanval  absolits %o .
Hegursos tributarios 13.448,1 150958 224 28458 1880
st 9.628% 118798 21,3 208286 72,8
Genanclas 26830 28203 4.8 1313 1E.E
A 40843 BA484 NG 1284 1 33,2
Créditos v débillos en cie, cle. 10788 142458 a2 2480 8.8
Combustibles 8750 11763 208 2013 7.3
Otros GU BOD 1 Bi00 13,7 1068 57
Seguridad social 1.8868 20808 24,5 413,2 438
Lomercio exterior TEIRE  2Me3 24 4838 14,4
Derechos de mportacidn v olros 408 8185 2584 13848 3.8
Derachos de exportaditn . 14368 16839 172 2473 05

Fuente: slaboracibn propia en base a MECON.

(sasto Primario

De acuerdo a los datos que surgen del Esquema Ahorro-dnversion-Financiamiento
elaborado por el MECON, en ¢ bimestre que comprende los meses de noviembre v
dicilembre de 2004, el gasto primario {(gasto fotal menos intereses) alcanzé los
20.957.9 millones de pesos corrientes, lo gue implica un aumento en términos
interanuales de 25,3% (equivalente a 3.953,7 millones de pesos corrientes).
Ademas, con relacidn al bimestre anterior, el mismo registrd un incremento de 26,5%
(equivalente a 4.385,6 millones de pesos corrienias).
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Grafico N°® 47 Evolucion del gasto primario
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Fusnbe slaboracibn propla en hase a MECON.
El crecimiento en terminos interanuales del gasto primario se debe, principalmente, a
las politicas de recomposicidn de ingresos (salarios v jubilaciones) que el gobiemo
viene llevando a cabo desde hace alghn tiempo, como asl también a los mavores
gastos en infraestructura v al incremento de las transferencias a las provincias
{atadas al nivel de recaudacion).

Las transferencias corrientes, las prestaciones de la seguridad social v los gastos de
CONSUMO v Operacion se colocan enire los principales rubrog que conforman los

gastos primarios.

Las transferencias commientes alcanzaron, en el bimastre bajo andlisis, los 8.588,5
millones de pesos corrientes, o cual representa un crecimiento interanual de 28,2%
{(equivalente a 1.887.3 millones de pesocs corrientes), mientras que, para el mismo
periodo, las prestaciones de la seguridad social alcanzaron los 5.271,5 millones de
pesos corrientes, o que significa un crecimiento de 27,3% (equivalente a 1.130,3

millones de pesos corrdentes) con respecto a igual bimestre del afo anterior,

Por su parte, los gastos de consumo v operacion alcanzaron los 2.705,4 millones de
pesos corrientes, lo cual implica un aumento interanual de 19,4% (equivalente a
4403 millones de pesos corrigntes). Dentro de los gastos de consumo v operacién
los gastos en remuneraciones contindan siendo el principal conceplo, ascendiendo

en el bimestre bajo analisis a los 1.880 millones de pesos corientes, o cual
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representa un crecimiento interanual de 27,1% (equivalente a 403,3 millones de

pesos corrientes).

Cuadro N° § Gasto primario: desempefio de los componentes
{miliones de pesos corrientes) - o
Mowie Fov-Dic  Varscion % Diferencia  Participacion

Concapio

e SO0 2004 | Jnteranual  absoluta %
Gastos primarios 17.004,2 209578 233 a883.7 0o
Gastos de consumo v oparacién 22884 27087 4 440,3 129
Frestaciones de fa seguridad social 41412 BETLE 27,3 11803 252

Otros gastos corientes 2 84 #4400 g2 ARG
Transforencias comientes 87012 55885 2482 18873 41,0

Otros gasios 508 4,6 408 A5 2 0.6

Deficit operative de empresas piblicas 1B B 2.206 383 0.2

Inversion real directs 1838 £40.0 130.4 2562 2.4

Trarsferencias de canital 2242 LY R THRE AR5 2.7

yersion financlera 14.8 3320 2474 374 1.6
Uiasios figurativos 322132 AN 3.7 -323.8 14,3

Fuente’ elaboracién propia en hase a MECON.

resultado Fiscal

En el bimestre que comprende los meses de noviembre v diciembre de 2004, el
Sector Pablico Nacional (8PN} registrd un resultado primario negative por 977.8
millones de pesos corrientes, conviriéndose asi en el Unico bimestre del afic en el
cual el resultado primario se mostrd negativo. Bl adelantamiento de algunas partidas
de gasto junioc con el diferimiento de algunos vencimientos impositivos en &l dltimo
mes del afio, contribuyeron con este resultado gue no se registraba desde el
segundo bimestre de 2002, En fanto, con relacion al bimesire anterior, el mismo

experimentd una calda por un monto de 6984 millones de pesos corrientes,
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Grafico N° 48 Evolucion del resultado fiscal v del pago de intereses
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Fuente: elaboracidn propia en base s MECON.

De esta manera el SPN registrd, en el bimestre bajo analisis, un resultado financiero
negativo de 2.018,9 millones de pesos corrientes, evidenciando asi un deterioro de
1.513,3 millones de pesos corrientes con respecto al mismo bimestre de 2003,
Ademas, el resultado financiero sufrid una importante caida con relacidn al bimesire
anterior, fruto del valor negative exhibido por el resultado primario v por el mayor

cantidad de recursos destinada al pago de intereses.
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Sector Social
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Mercado Laboral

Datos del Mercado Laboral

De acuerdo con los datos gque se desprenden de la Encussta Permanente de
Hogares (EPH) elaborada por el INDEC, en el tercer trimestre de 2004 la tass de
actividad” para el total de aglomerados urbanos fue del 48,2%, evidenciando asi un
aumento de 0.5 punios porcentuales con respecto a la registrada en igual trimestre
del ano anterior, mientras que con relacién al trimestre anterior 1a tasa se mantuvo
en el mismo nivel.

Cuadro N° 6 Evolucion de las principales variables del mercado laboral. Total
__de aglomerados urbanoes

i Tem H T Thm

Tasas 2003 2004 2004 foi—{ab ol B
{a} {ly {e}

é{:ﬁ%ﬁg%ém é&? 4%":3:% mf‘éﬁsz. 0,8 ‘ QE}

Emples 382 364 401 1.8 0.7

Subnoupanion 85 182 15,2 ~1.4 0.0

Cesocupanitn 183 148 13.2 ~3.1 -4 B

Fuente: elabofacion propis en base a INDED,
En el tercer timestre de 2004, |a tasa de empleo’ para el total de agiomerados
urbanos  alcanzé el 401%,, incrementandose de esta manera 1,9 puntos
porcentuales con respecto a igual frimestre del afio anterior. Ademss la misma
registrd un aumento de 0,7 punios porcentuales con relacion al frimestre anterior,
manieniendo asi la tendencia creciente iniciada en el primer trimestre de 2003,

En tanto, en el tercer trimestre de 2004, Ia tasa de ammwg@aﬁéﬁ% para &l total de
los aglomerados urbanos alcanzd el 15,2%, lo cual representa un descenso de 1.4
puntos porcentuales con respecto al tercer trimestre de 2003, Por su parte, con

relacion al tnimestre anterior, g misma se mantuvo.

® Calculada como porcentaie entre la peblacion econdmicamente activa v 1a poblacion total,

¥ Calculada come porcentaje enfre ia poblacion ocupada v ia poblacion total,

" Caleulada como porcentaje entre la poblacién subscupada v la poblacién econdmicamante activa.
£1.



La tasa de desocupacion’’

en el segundo frimestre de 2004 para el total de
agiomerados urbanos alcanzd el 13,2%, evidenciando de esta forma un descenso de
3,1 puntos porcentuales con respecto a igual frimestre de 2003, En tanto, con

relacion al timestre anterior, la misma cayd 1,6 puntos porcentuales.

Sin embargo, las sefiales de alivic en el mercado laboral no se muestran en forma
homogénea en todo el pals. Noroeste y Cuyo fueron las reglones menos favorecidas
por la evolucion de los indicadores en el Gitimo afio, sobre todo porque sus tasas de
crecimiente del empleo fueron las méas bajas. En cambio, la regidn Pampeana, la
Patagonia v el Nordeste tuvieron signos mas significativos de recuperacion, aungue
en esta ultima region los puestos de trabajo cayeron en relacion con &l segundo

trimestre, algo que también ccurric en la Ciudad de Buenos Alres,

Grafico N° 48 Evolucion de las tasas de actividad, emples, subocupacidn y
desocupacion. Total de aglomerados urbanos.
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De acuerdo con datos gue surgen de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo v Seguridad Social (MTEYSS), en el
bimestre que comprende los meses de noviembre vy diciembre de 2004, el empleo

7 Caleulada como porcentaje entre la poblacion desocupads v la poblacion econdmicamente activa,
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privado formal en empresas de mas de 10 trabajadores registrd incrementos en el

“Total de Aglomerados Relevados”.

El aglomerado que exhibid el mayor aumento en términos interanuales fue Gran
Cordoba, con una suba de 14,5%, seguido por Gran Mendoza y Gran Buenos Aires
con crecimientos de 7.3% v 8,3%, respectivamente. Por su parte, Gran Rosario

registrd un incremento de 6% con respecto a igual periodo del afio anterior.

En relacion al bimestre anterior el nivel de empleo privado formal registrd
incrementos en fodos los aglomerados relevados. Al igual que en el analisis
interanual, Gran Cordoba registro el mayor incremento, con un aumenio de 2.4%,
seguido por Gran Mendoza v Gran Buenos Alres con variaciones de 2,0% v 1,7%,
respectivamente. El menor incremento lo exhibid Gran Rosario, con un aumento de
1,1%.

Costo de vida

Segun el INDEC, en el bimestre que comprende los meses de noviembre y
diciembre de 2004, la Canasta Basica de Alimentos (CBA),' que define la linea de
indigencia, mantuvo su nivel con relacién al bimestre anterior. En tanto, en términos

interanuales, la CBA registrd un aumento de 2,7%.

' La CBA se determina en funcidn de los hébitos de consumo de la pobdacion v representa una
canasta de alimentos que cubre los requerimisntos normativos  kilocaloricos v proteicos
imprescindibles pars que un hombre adulio de entre 30 v 50 afios de actividad moderada cubra
durants un mes esas necesidades,
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Grafico N° 50 Evolucidn de 1a CBA
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Fuente: eleboraciin propis en base a IKDEC.
Por su parte, en el bimestre bajo analisis, la Canasta Béasica Total (CBT).” que
determina la linea de pobreza, experimentd un incremento de 0,4% con respecto al
bimestre anterior, manteniendo de esta manera la tendencia creciente iniciada a
fines de 2003. En tanto, ta CBT registrd un aumento interanual de 5,1% .

Grafico N° 81 Evolucion de la CBT
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Fuente: elaboracidn propia en base g INDEC,

% a CBT le adiciona

la CBA una sere de blenes y servicios no alimentarios considerados
asencaes.
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Bl crecimiento econdmico evidenciado el afic pasado superé ampliamenie las
expectativas. En este sentido, estimando el crecimiento del dltimo trimestre, a
expansion det PIB en 2004 se ubicaria en tomo al 8,5%.

Este incremento del producto deja un piso de crecimiento para el corriente afio de
3,68%. En este conlexto, se provecta una tasa de crecimiento econdmico para 2005
de 6,3%,

Grafico N° 52 PIB: evolucion de la serie desestacionalizada
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{&) estimaciin propia, [py proveccldn propla
Fuente: alaboraciin propia en base a INDEC v g MECON,

El crecimiento econdmico esperado para el corriente afio estard liderado por los
componentes de la demanda agregada. No obstante, serd necesario expandir la
capacidad productive en algunos sectores para poder responder a  los

reguerimientos del mayor nivel de actividad.

* Se realizaron estimaciones de series temntrales con procesns auloragresives v promedios méviles
multivariados integrados (ARIMA), vectores autorregresivos (VAR) v modelos de correccion de
errores  vectorial (VECM). Se ulllizeron dalos timeshaiss de PIB, consumo privado, 1BIF,
exportaciones, importaciones, EMAE, EMI, ISAC y I58P,
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Cuadro N° 7 Evolucion de los principales agregados macroeconémicos
| Feredo FiB . Jmportaciones  ConsumoPrivedo MBI Exportaciones

200572004 (p}  6,3% 24.2% 6.1% 18 8% 8.0%

ey i
Fuente: slaboracion propis en base g INDEC v & MECON.

&l consumo privado impulsado por la mejora del empleo, los salarios nominales v los
creditos personales sera uno de los principales motores de crecimiento. Un

obstaculo a la evolucion de esta variable podria ser la inflacidn, erosionando el poder

adguisitivo de los agentes econdmicos, con lo cual cabria ssperar una

desaceleracion en ia tasa de craecimiento de este agregado macroecondmico.

w ¥

Girafico N° 53 Consumo: evolucion de la serie desestacionalizada
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{e) estimacién propia. {p} proyecaidn propia.
Fusnie: sigboracién propia en base a INDEC v MECON,

Por su parte, se espera que la inversidn continle creciendo en forma sostenida,
tanto por inversiones en ampliacién de capacidad productiva como por inversion en
construcciones privada y obras publicas. A su vez, el desempefic evidenciado por la
inversion a lo largo del afio estard influenciado por el resultado que se obtenga en el
canje de la deuda publica. 5i el mismo resulta positivo, entonces cabria esperar un
impulso adicional sobre la misma.
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Grafico N° 54 IBIF: svolucidn de la serie desesiacionalizada

g;g BOOOG C 38
m i
i H
S 50000 : -
& ! 15 &
¢ o oz
{Mi AU EN
pe3 H i3
2 © g
o 30 §
% a5 E
T e
o 20000 =
&
2 | g Waricidn Interanusd 15
£ FR—
< 1000G v Variacin trimestral
' e Iy BTSIn (a0 nivalss) f
) . B -
55552§598888838383883
= 2 B oz =z == 3 23888
s =R e

() estimacion prapia {p) provescldn propis
Fuents: elaboracién propia en base 5 INDEC v a MECON,

For otro lado, para el corriente afio se prevén mayores presiones inflacionarias que
en 2004 a raiz de nuevos reacomodamientos de precios relativos v potenciales
subas en precios reguiados. No obstante, se espera que el BCRA modere su

emision de dinero para mantener la inflacion bajo control. De este modo, Ia inflacidn
proyectada para 2005 se ubica en torno al 7,5% anual.
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Perspectivas
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A partir del revitalizado desempefic mostrado por la economia en la segunda mitad
de 2004, el crecimientc econdmico esperado para el corriente afo se ubica en torno
al 6,3%. La inversion, el consumo y las exportaciones continuaran impulsando la

expansion del producto.

La inversidn en construcciones de particulares seguira aumentando, financiada
fundamentalmente con el dinero que surge de la desdolarizaciéon de portfolios por
parte de los agentes econdmicos y, eventualmente, con créditos hipotecarios a
medida que estos se vayan recuperando (una vez que concluya el canje de deuda y

la situacion patrimenial de los bancos esté completamente despejada).

En tanto, los sectores que enfrentan restricciones de capacidad regueriran
inversiones en ampliacién y modernizacion, las cuales continuaran financiandose
mayoritariamente con capital propio y con mecanismos de crédito que funcionan por

afuera del sistema bancario (credito de proveedores, de importadores, etc.).

Se espera que el consumo tambien aumente, aungue seguramente su ritmo de
crecimiento tendera a disminuir a lo large del afio a medida que la recomposicién de
ingresos nominales vaya siendo erosionada por el incremento de precios. Los
préstamos para consumo continuaran siendo una importante fuente de

financiamiento del mismo.

Las exportaciones, por su parte, seguiran en ascenso estimuladas por los precios
internacionales y por el mantenimiento de un tipo de cambio “competitivo™. El ajuste
hacia la baja realizado en ias proyecciones sobre producciéon mundial de soja para el
afio proximo a raiz de la aparicion de la roya asiatica,'® permite augurar un cambio
en la tendencia bajista evidencia por el precio de esta oleaginosa a lo largo de 2004,
aungue resulta bastante improbable que alcance los niveles prevalecientes a inicios
de este afno. En tanto, el precio del petrélec se mantendra en niveles elevados,

principalmente, como consecuencia de la situacion conflictiva en Irak.

Si bien el tipo de cambio real tendera a apreciarse levemente por el incremento de

precios, durante este ano se espera que se mantenga en un nivel “alto”. En este

' Se trata de un hongo que afecta al cultivo de soja. Entre los paises mas afectados figuran Estados

Unidos, Brasil y, en menor medida, Argentina.
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sentido, sera fundamental tener en cuenta lo que ocurra con el flujo de capitales

fuego del canje de la deuda.

En tanto, si bien los precios se mantendran contenidos, habra que prestar atencion a
lo que pase con la politica monetaria llevada adelante por el BCRA y con las tarifas
de los servicios publicos. Si este afio se avanza en la renegociacion de contratos
con las privatizadas, es probable que se acuerden aumentos de tarifas que

implicarian una mayor inflacion que la proyectada.

En lo que respecta a la agenda estructural, aun resta definir e} marco regulatorio
para las empresas privatizadas y el esguema que regira las relaciones fiscales entre

fa Nacién y las provincias.
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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, Emplec vy Seguridad Social (MTEySS)
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA)

Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA)

-73-



