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Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “mision primaria )
Jundamental del Banco Central de la Reptiblica Argentina preservar el valor de la moneda”. El mandato
es claro: preservar el poder adquisitivo de la moneda no es otra cosa que bregar por la estabilidad de
precios de todos los bienes de la economia. Estabilidad de precios entendida como un ritmo de inflacion
tan bajo, estable y predecible, que es ignorado por los agentes econémicos al momento de tomar sus
decisiones de ahorro, inversion y consumo.

Para cumplir con ese mandato fundamental el Banco Central debe esforzarse no solo en comprender de
la manera mds completa posible el proceso de formacion de los precios y anticiparse asi a las tendencias
inherentes de la inflacion, sino también comunicar el resultado de ese esfuerzo de la manera mds clara y
transparente. El Informe de Inflacion apunta a la consecucion de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que
desee otorgarle cada lector. Una comprension acabada del pensamiento del BCRA acerca de la
evolucion futura de la economia y de los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria
se puede encontrar en la Vision Institucional. Una lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una
de las Secciones permite al lector capturar la esencia del informe con un mayor grado de detalle. En
Jforma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta hoja de ruta de los Apartados, en los cuales se
abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las ediciones del informe. La lectura del
documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de cada uno de los temas
tratados.

La fecha de cierre estadistico de este informe fue el 7 de enero, dia de difusién del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de diciembre de 2003. La proxima publicacion del Informe de Inflacion,
correspondiente al segundo trimestre de 2004, serd el 21 de abril a través de internet.

Buenos Aires, 21 de enero de 2004
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Luego de una profunda y sostenida caida durante buena parte de
2003, la tasa de inflacion (la variacion de 12 meses del IPC) se ha
estabilizado en un rango de 3% a 4% en el tltimo trimestre del afio
y se espera que se mantenga en esos niveles durante este primer
trimestre. Esta caida del ritmo de inflacién por debajo del objetivo
previsto en el Programa Monetario de 2003 (rango de 5% a 15%)
no se obtuvo, sin embargo, a expensas de un menor crecimiento de
la economia (el PIB real crecié cerca de un 8% y se crearon casi
700.000 nuevos puestos de trabajo en 2003) ni a partir del
recurrentemente utilizado expediente del atraso cambiario (el tipo
de cambio multilateral termina el afio muy cerca de donde empezd,
con lo que se ha mantenido intacta la competitividad de la
produccién argentina).

La tasa de inflacién de hoy no dista mucho del objetivo del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) para el largo plazo. Pero
no se puede ignorar que por la dindmica misma del ajuste
macroecondmico a la salida del tipo de cambio fijo, subsisten atin
potenciales reacomodamientos de precios relativos, ya sea liderados
por el mercado (salarios y margenes de comercializacién) o por
Grafico L1 decisiones del gobierno (tarifas y modificaciones impositivas), que
IPC repercutirdn eventualmente en los indices de precios.
% ?5 (variacion interanual)

Junio El principal desafio del BCRA a partir del aflo que comienza es
e tonetrio = Programs Monetario 2003 agudizar su andlisis para poder distinguir entre cambios transitorios
(en este caso, por aumentos de una vez en precios rezagados) y
cambios permanentes en la tasa de inflacién. Una distincién errénea
» de estos cambios puede llevar a dos tipos de problemas. En primer
[resupuesto 2003 lugar, si el BCRA decidiera mantener la inflacién en los niveles
actuales, ain en presencia de ajustes transitorios de precios
relativos, ésto redundaria en una innecesaria desaceleracion en el
nivel de actividad y en una mayor demora en la recuperacién del
empleo. Pero, si se insistiera en permitir un aumento de la inflacién
para cumplir con las metas establecidas (inflacién dentro de un
rango de 7% a 11%), aun en ausencia de los ajustes de precios
2003 2004 2005 2006 relativos que justifican ese incremento implicito en las metas, se
Fuente:INDEC, acuerdo con FMIy BCRA estarfa cumpliendo con un objetivo administrativo de corto plazo a
costa de una estabilidad de los precios en el largo plazo que sirva de

sustento a un crecimiento sostenido de la produccién y el empleo.

30 - [ Metas acordadas con el FMI

~O-Inflacién (Ultimos 12 meses)

20

15 REM de enero de 2004

Un primer paso esencial para encarar ese desafio es una
cuantificaciéon, aunque mds no sea aproximada, del impacto
estadistico de posibles ajustes de precios en el IPC. En el marco de
una economia que crece en forma sostenida de la mano del
consumo, es dable pensar que los comercios minoristas van a tener
menos trabas para recomponer gradualmente los madrgenes de
rentabilidad que perdieron a partir de 1998. Algo similar, a nivel
mayorista, podria comenzar a ocurrir con la reactivacién que se
advierte en los niveles de inversion. Del mismo modo, si bien la
tasa global de desempleo permanece en niveles vergonzosamente
elevados, la caida del 2003 mds la esperada durante este afo, irdn
estimulando un dinamismo de los salarios que ha estado ausente en
los udltimos afos y que puede llevar en algunos sectores a un
traslado de costos a los precios mayoristas y minoristas. El impacto
de ambos ajustes en el IPC de 2004 se estima en torno a los 2
puntos porcentuales (p.p). Es decir que, al asumir como valida esta
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Grafico 1.2
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estimacién y en ausencia de otros ajustes de precios relativos, la
tasa de inflacién deberfa aumentar 2 p.p. este afio, para ubicarse en
torno al 5% o 6%.

Con respecto al impacto sobre el indice de precios minoristas de
eventuales ajustes de precios de servicios regulados que pudieran
ocurrir en el mediano plazo, éstos s6lo podrdn calcularse una vez
que se conozcan las magnitudes, sectores y usuarios alcanzados.
Mirando al sector de servicios regulados como un todo y analizando
la historia de sus precios relativos, uno podria concluir que ajustes
en estos rubros podrdn contribuir con otros 2 p.p. a la tasa de
inflacién de los doce meses siguientes al momento que se autoricen
(ver Apartado 5; pagina 69).

Un segundo y obvio paso para encarar el desafio para la politica
monetaria de aqui en mds es el seguimiento detallado vy
pormenorizado de la evolucién del ciclo econdémico, ya que tanto la
magnitud de los ajustes pendientes ya descriptos, como la inercia
misma del proceso de inflacién, no son independientes de lo que
suceda con la oferta y demanda agregada de la economia. Una vez
mds, y como se lo lograra en el afio 2003, se trata de evitar una
reanudacién de un proceso inflacionario e inestable, sin por eso
ahogar el proceso de recuperacion.

Las fuerzas detrds de la dindmica del ciclo econdmico durante 2003
parecen extenderse, practicamente inalteradas, hacia 2004: la
economia sigue beneficidndose de las tasas de interés mds bajas de
la historia; de un tipo de cambio muy competitivo; de un importante
superdvit comercial; de una persistente disciplina fiscal; de
significativos excedentes de capacidad instalada en el sector real asi
como de capacidad prestable en el sector financiero; y de
moderadas expectativas de inflacién que permiten un horizonte de
planeamiento mds extenso para el sector privado. En consecuencia,
para los préximos doce meses, el BCRA proyecta un crecimiento
real promedio del PIB en torno al 6%, liderado por el consumo
privado y la inversién, que contardn con el impulso adicional
generado por la recuperacion del crédito.

El crecimiento que se viene dando en el consumo (6,8% durante
2003) tiene su origen en el empleo, en la distribucién del ingreso a
favor de los sectores asalariados y el efecto riqueza generado por la
disminuciéon de la probabilidad de quedar desempleado que
perciben los trabajadores (lo que alienta a un mayor gasto, en
particular, la compra de bienes no esenciales), como también la
fuerte caida en las tasas de interés. En tanto la inversion, afectada
positivamente por la baja de tasas de interés reales y la reduccién de
la incertidumbre acerca de la evolucion de la economia, habria
registrado un incremento promedio de mds del 30% durante 2003.

El sector externo continuard durante 2004 mostrando un fuerte
excedente de cuenta corriente bajo el concepto de caja, explicado
por el abultado superdvit de mercancias, de la mano de un escenario
internacional muy favorable para nuestras exportaciones. Se espera,
sin embargo, un superdvit menor al registrado durante 2003 ya que
la demanda interna seguramente excederd a la demanda externa,
redundando en una dindmica mds &gil por el lado de las
importaciones que por el de las exportaciones, tal como ha venido
sucediendo en la segunda mitad de 2003. Su impacto sobre la
recuperacién econdmica, por lo tanto, ird en disminucién.
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De la descomposicién de la actividad econémica por sectores, se
desprende que la recuperacién estd ampliamente difundida. En
relacién a los sectores productores de bienes, que registraron una
expansion interanual de 16% durante el tercer trimestre de 2003, los
sectores ligados a la sustitucién de importaciones y las industrias
manufactureras estdn cobrando nuevamente vigor como respuesta a
la recuperacién de Brasil. Simultineamente, la reactivacién del
crédito consolida las perspectivas para la construccion, y la
probable evoluciéon de los precios de los productos primarios
permite avizorar un futuro promisorio para el sector
agroexportador. En tanto, los servicios que en aquel mismo periodo
crecieron menos, s6lo 5% en terminos interanuales (i.a.), se veran
favorecidos por la recuperacién del consumo, especialmente en los
sectores de comunicaciones y transporte urbano.

A pesar de la vertiginosa recuperacién de algunos sectores, 2004
deberd convivir con una importante cantidad de recursos ociosos.
La utilizacién global de la capacidad industrial instalada se
encontraba hacia fines de 2003 en 68% (7,5 p.p. por debajo del
nivel promedio de 1998), y registr6 un aumento con respecto al
primer semestre de 4 p.p. Sin embargo, algunos sectores ligados a la
exportacion, tales como los de industrias metdlicas bdsicas y de
productos quimicos, se encuentran ya con utilizacién plena de su
capacidad, lo que explica en parte los anuncios de inversiones
realizados durante los tltimos meses del afio pasado.

Con respecto a la ocupacién de mano de obra, el impacto del
crecimiento de la economia sobre el empleo continda siendo
elevado, a juzgar por una elasticidad empleo-producto que continda
cercana a 1. Durante 2003, la recuperacién econdmica generé una
expansion del empleo de 5,6%. El cambio de precios relativos sesgé
la recuperacidn hacia los sectores intensivos en el uso del factor
trabajo. Pero, como consecuencia de los altos costos asociados a la
creacion y destruccion de empleo, las empresas posefan al
comienzo de la recuperacién una fracciéon importante de sus
recursos laborales sin utilizar. Para 2004 se estima una elasticidad
empleo que continuard alta pero menor a la registrada durante 2003,
por lo que se crearfan 700 mil puestos hasta finales de 2004, con
una caida en la tasa de desempleo de mds de 2 p.p.

Entre los factores exdgenos al ciclo econdémico que conviene
vigilar, hay de caricter externo e interno. Entre los primeros, se
puede sefalar como principal incertidumbre global al proceso de
ajuste del balance de cuenta corriente en Estados Unidos, que hasta
ahora se ha manifestado sélo en una gradual caida del ddlar
estadounidense contra otras monedas. Mientras Estados Unidos siga
siendo el dnico motor de crecimiento dentro del G-7, el riesgo de
correcciones mds abruptas tanto en su moneda como en sus
politicas es grande, con consecuencias dificiles de predecir para
nuestro pafs. Asimismo, la fuerte suba del precio de productos
agropecuarios muy probablemente continde durante 2004 aunque
estos procesos nunca son lineales ni deben ser extrapolados hasta el
infinito. Finalmente, si bien todo indica que lo peor de la recesion
de Brasil qued6 atrds y estamos presenciando los primeros pasos de
una recuperacion en el nivel de actividad, todavia existen dudas
sobre su vigor.

En cuanto a las incertidumbres de orden local, el proceso de
renegociacion de la deuda ptiblica externa se presenta como el
principal factor, toda vez que la sustentabilidad fiscal necesaria para
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Grafico 1.4
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la estabilidad en el largo plazo depende en forma crucial de los
resultados de esas negociaciones.

Frente a esos desafios y en ese contexto internacional y local, las
grandes magnitudes monetarias evolucionan de acuerdo a lo
pautado. En términos desestacionalizados, entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2003, los medios de pago se incrementaron en
promedio 6,4%, mientras que los depdsitos totales lo hicieron en
7,2%, con una moderada migraciéon en diciembre desde los
depdsitos a plazo hacia las colocaciones a la vista, producto de los
factores estacionales tipicos de fin de afio.

Con respecto al crédito al sector privado, excluidos aquellos con
garantia real, los préstamos se incrementaron 9% desde los minimos
registrados en julio, repartiendose ese repunte en partes iguales la
banca regional y la banca extranjera, sin una participacién todavia
visible de la banca ptiblica en el proceso. Si bien el sistema cuenta
con una capacidad prestable ociosa de $11.500 millones, no se
observa intencién por parte de las entidades financieras de
desincentivar la constitucion de depdsitos. Esta politica de
acumulacién de inventarios estd indicando una perspectiva
favorable para la evolucidn del crédito en los préximos meses.

El BCRA continuard con una politica monetaria de caracteristicas
similares a la pautada y ejecutada durante 2003, para atender la
monetizacién de la economia que otorgue apoyo a la recuperacion
de la produccién y el empleo sin descuidar la evolucién de los
precios. El Programa Monetario 2004 contempla una expansion
anual (en términos nominales) de la Base Monetaria Amplia que va
de 11% a 22%, en tanto que las magnitudes monetarias mds amplias
estarian creciendo entre 11% y 26%.

Esa politica, sin embargo, contard con mds herramientas que al
inicio de 2003, dados los avances que se produjeron en este terreno,
durante el afio que acaba de terminar. Se puede mencionar la
recuperaciéon del monopolio de la emisién de moneda (se completd
el rescate de cuasimonedas), la consolidacion de las LEBAC como
instrumento de referencia (el volumen negociado en el mercado
secundario es tres veces superior al monto transado de acciones en
la bolsa local), la profundizaciéon del mercado de cambios (se
duplic6 el volumen de operaciones entre terceros en el segundo
semestre), el establecimiento de las bases para la vuelta del crédito
a través de una profunda refundacién de la normativa bancaria y los
avances en la transparencia, comunicacion y previsibilidad de la
politica monetaria. Si bien quedan muchos instrumentos por crear a
medida que el BCRA avanza hacia un esquema formal de metas de
inflacién, el punto de partida en 2004 es mds promisorio que el que
regia a comienzos del afio transcurrido.

Esta incipiente familia de instrumentos aporta nuevos grados de
libertad a la politica monetaria en momentos en que deberd abordar
no solamente las incertidumbres macroecondémicas mencionadas
arriba, sino también otras de orden estrictamente monetario que
deberdn ser contempladas por el BCRA durante la ejecucién del
Programa Monetario de 2004. A las conocidas dificultades para
estimar la demanda de dinero luego del cambio de régimen
monetario y cambiario, se le suma un factor que transitoriamente
habia podido ser soslayado en el andlisis y en la politica monetaria:
el retorno del multiplicador de los depdsitos bancarios. A medida
que los bancos comiencen a transformar sus actuales excedentes de
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liquidez en crédito nuevo al sector privado, el proceso de creaciéon
secundaria de dinero, acotado hasta ahora por la excesiva prima de
liquidez que privilegiaron las entidades a la salida de la crisis,
volverd a ponerse en marcha. Esto quiere decir que, en adelante,
como es habitual en todo sistema basado en reservas bancarias
fraccionarias, cada peso que emita el el Banco Central tendrd un
impacto superior a un peso en las magnitudes monetarias mas
amplias. Se agrega entonces un nuevo (bienvenido) factor adicional
de incertidumbre, que es la velocidad de recuperacién del crédito
bancario.

Adicionalmente, la dindmica propia de la inflacién parece haber
entrado en una nueva etapa. A los eventuales ajustes de precios
relativos con impacto en el IPC mencionados arriba, hay que
sumarle el hecho que el ritmo de crecimiento de todos los indices de
precios ha dejado de caer. En particular, los precios de las materias
primas, que estuvieron descendiendo durante la primera mitad del
afio, contribuyendo de esta manera al proceso desinflacionario,
parecen haber cambiado de tendencia, de la mano de mayores
precios internacionales y de la estabilidad de la cotizacién del délar
estadounidense en moneda local. Dichos precios registraron un
incremento del 15% durante la segunda mitad de 2003, y si la
economia se sigue recuperando, puede haber un traslado de costos
desde mayoristas a minoristas.

En cuanto al resto de los precios que componen el indice de precios
mayoristas (IPIM), su evolucién depende de la situacidn especifica
de cada sector. Sectores como el textil, favorecidos por la coyuntura
del tipo de cambio real, presentan una baja probabilidad de trasladar
a precios un aumento de los costos de la mano de obra. En la vereda
opuesta, algunos servicios intensivos en empleo, y con margenes
sensiblemente menores al textil, han comenzado a trasladar a
precios las variaciones de costos. Los costos de la construccién
(ICC), en tanto, contindan recuperando terreno a partir de la
importante recuperaciéon del sector, y duplican el incremento
registrado en los precios minoristas durante 2003.

Quizds como reflejo de las incertidumbres planteadas arriba, los
resultados del flamante REM (Relevamiento de Expectativas de
Mercado) reflejan que, si bien tanto la media como la mediana de la
distribucién de frecuencias de las expectativas de inflacién se
encuentran dentro del rango previsto en el programa monetario, casi
el 30% de los prondsticos todavia anticipan una inflacién inferior al
6% o superior al 9%. La conclusion es que todavia hay mucha tarea
por hacer por parte del BCRA para lograr una convergencia mayor
de las expectativas de inflacién. Se reduciria asi una incertidumbre
crucial para la toma de decisiones de consumidores y empresas, y se
facilitarfa el retorno del crédito al unificar las tasas reales de interés
ex-ante de prestamistas y potenciales deudores.

El desafio que se le presenta al Banco Central, entonces, no se
reduce solamente a poder distinguir los cambios permanentes en la
inflacién de los transitorios, para ejecutar la politica monetaria en
consecuencia. [gualmente importante es el poder comunicarlo de un
modo transparente y facil de seguir para todos los sectores, como
nuestra contribucién responsable a un crecimiento de largo plazo de
la economia y a un progresivo mejoramiento del bienestar de toda
la poblacién.
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I1. 1 Sintesis

En la segunda mitad de 2003 las principales economias del mundo
se expandieron a una tasa superior a la esperada. Asi, las
proyecciones referentes a la expansién global para 2003
aumentaron casi 0,5 punto porcentual (p.p.), situdndose en 3,1%.
Para este afio el consenso del mercado, revelado por LatinFocus
Consensus Forecast (LFCF), espera un crecimiento mayor, en torno
a 4,5%, sin modificaciones significativas en las tasas de referencia
de las economias desarrolladas (ver Graficos II.1 a I1.3).

En el caso de Estados Unidos, el fuerte crecimiento econémico del
tercer trimestre de 2003 estuvo impulsado por el consumo privado,
favorecido por las reducciones impositivas y el bajo nivel de las
tasas de interés. Asi, el crecimiento en todo el afio pasado habria
alcanzado 3% mientras que para 2004 se espera una variacién del
PIB de aproximadamente 4% (segiin LFCF).

Por otro lado, la zona Euro sélo se habria expandido 0,5% en 2003
como consecuencia de la lenta recuperacion de sus economias mds
importantes. En 2004, el crecimiento alcanzarfa aproximadamente
2% impulsado por la expansién econémica de Francia y Alemania.
Por su parte, en 2003 Ia inflacién se habria situado en torno a la
meta de 2%, mientras que para 2004 se espera una leve reduccién.

En Asia, el crecimiento sigue impulsado por el sector externo a
pesar de la depreciaciéon del délar, favorecido por la fuerte
expansion econémica de China y una recuperaciéon del mercado
interno. La variacién del PIB de los paises del continente,
excluyendo Japon, se situaria préxima a 6% tanto en 2003 como
este afio en las estimaciones del consenso.

Mientras tanto, el PIB de Brasil no habria registrado variaciones en
2003 como consecuencia, entre otros factores, de la politica
monetaria contractiva aplicada durante el primer semestre del afio.
Asf, la inflacién anual se habria situado levemente por encima de la
meta de 8,5% del Banco Central de Brasil (BCB). En 2004, la
economia estarfa impulsada por el sector externo y la reactivaciéon
del gasto doméstico, en un contexto de flexibilizacién de la politica
monetaria. Por su parte, los precios minoristas registrarian este afio
un incremento de aproximadamente 6%, de acuerdo con la encuesta
Focus del BCB. En este escenario, el BCB seguiria reduciendo la
tasa Selic (16,5%), para llevarla en torno a 14% hacia fines de afo.

El contexto internacional continda beneficiando a Argentina.
Mientras el importante crecimiento econémico del resto del mundo
y el alza del precio de las materias primas favorece nuestro sector
exportador, el bajo nivel de las tasas de interés y el aumento del
flujo de capitales hacia los paises emergentes, es un buen marco
para el proceso de reestructuracién de deudas privadas y publicas.
La situacién para Argentina y el resto de los paises de la regiéon
podria resultar menos auspiciosa si el crecimiento de las economias
desarrolladas genera presiones inflacionarias que lleven a sus
autoridades monetarias a elevar las tasas de interés. Eso implicaria
una reversion de los flujos de capitales, y algtin impacto negativo en
el precio de las materias primas.
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11.2 Estados Unidos

La economia estadounidense creci6 en el tercer trimestre de 2003 a
una tasa anualizada de 8,2%. La expansién estuvo principalmente
impulsada por el consumo privado que aporté casi 5 p.p. al
crecimiento, favorecido por el recorte de impuestos decidido a
principios de afio por el Gobierno y por el bajo nivel de las tasas de
interés que generaron un fuerte aumento en el consumo de bienes
durables. También contribuyé positivamente el elevado nivel de
inversion de las empresas, sobre todo en equipamiento y software,
que registraron un aumento anualizado en sus ganancias después de
impuestos de 9%. En el ultimo trimestre del afio pasado, la
economia se habria expandido en torno a 3,5% y asi, en todo 2003
el PIB habria registrado una variacién de aproximadamente 3%, de
acuerdo con el consenso.

A pesar de la importante expansién econdmica (ver Grafico I1.4), la
inflacién minorista continué desacelerandose, basicamente como
consecuencia de un descenso en el precio de la energia. De esta
forma, en noviembre el indice de precios al consumidor registré una
variacién anual de 1,8% luego de haber evidenciado un aumento de
2,3% en septiembre con respecto al mismo mes de 2002. Por su
parte, el indice core arroj6 en el pendltimo mes de 2003 el menor
aumento desde mayo de 1963 al subir s6lo 1,1% con respecto a
noviembre del afio anterior. La inflaciéon de todo el afio se habria
situado levemente por debajo de 2% dado que para diciembre el
mercado esperaba un aumento cercano a 0,1% (ver Gréfico IL.5).

En este contexto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
decidi6 en su dltima reunién del 9 de diciembre mantener la tasa de
los Fed Funds en 1% anual (ver Grafico I1.6) y reiteré que planea
dejarla en este nivel por un periodo considerable de tiempo. De
acuerdo con las expectativas del mercado el Comité podria
comenzar a elevar la tasa a partir del segundo semestre, aunque
algunos consideran que el FOMC no modificaria la tasa de los Fed
Funds hasta fines de afio porque la alta capacidad ociosa existente
impediria que se generen presiones inflacionarias. Con todo, se
espera que Estados Unidos continde siendo en 2004 el motor del
crecimiento mundial. El incentivo fiscal junto con el bajo nivel
esperado de las tasas de interés favorecerian la expansion del PIB,
que podria superar 4%. Por su parte, la inflacién caeria por debajo
de 2% en un contexto de considerable capacidad ociosa (sobre todo
en el sector de alta tecnologia aunque se estaria reduciendo en los
ultimos meses), importantes aumentos de productividad de los
trabajadores y una lenta recuperacién del mercado laboral (ver
Grafico 11.7).
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Apartado 1. La Caida Global del Délar y el Tipo de Cambio Multilateral de Argentina

Durante 2003, el délar se depreci6 fuertemente con respecto a la mayoria de las monedas, tal como se puede
observar en el Gréfico 1. En este sentido, en los dltimos dos afios el délar cay6 11% en términos reales con respecto a la
canasta de monedas de sus principales socios comerciales' (en 2003 la caida fue de 9%).

Grafico 1
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Uno de los motivos que frecuentemente se mencionan como causa de esta correccién, hasta ahora muy
ordenanda, es el creciente déficit de cuenta corriente que registra Estados Unidos, que se incrementd casi
sistematicamente desde principios de 2002 hasta alcanzar un méximo histérico de aproximadamente US$540.000
millones en términos anualizados (5% del PIB) en el tercer trimestre del afio pasado (ver Gréfico 2).

Grafico 2
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Ese elevado déficit de cuenta corriente necesita un creciente superavit en la cuenta capital para ser financiado sin
un mayor impacto en el valor del délar. En efecto esto era lo que sucedia durante la segunda mitad de los 90, donde el
insaciable apetito por activos estadounidenses superaba con creces el deterioro de su cuenta corriente, resultando en un
doélar cada vez mas fuerte, en vez de uno mas débil. Pero esta dindmica en la cuenta capital ha cambiado drasticamente
desde entonces. En primer lugar, la importante reduccién de la tasa de los Fed Funds que liderd la caida del resto de las
tasas de interés de Estados Unidos, generé un excedente de liquidez global que se canaliz6 hacia otras costas, a medida

' Tipo de cambio real con respecto a una canasta de monedas, ponderado por comercio exterior y deflactado por precios
minoristas. Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System.
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que los inversores internacionales se animaban a buscar mayores rendimientos, con un elevado apetito por el riesgo, que
los empuj6 a otros mercados mds atractivos.

En segundo lugar, con la reversion del precio de las acciones (S&P y NASDAQ) iniciado a mediados de 2000,
estos activos también fueron perdiendo atractivo para los inversores externos. En efecto, a partir del primer trimestre de
2001 se observa una importante caida en la compra de acciones de empresas de Estados Unidos por parte de inversores
extranjeros, a pesar de la posterior recuperacion de los principales indices bursatiles de ese pais. La adquisicion de
acciones, que habia alcanzado un saldo positivo de US$40.600 millones en el primer trimestre de 2001, cay6 hasta
alcanzar valores negativos (es decir, venta neta de acciones por parte de los inversores internacionales a los residentes de
Estados Unidos) durante dos trimestres en 2003. Finalmente, la inversion extranjera directa (neta de las inversiones de
estadounidenses en el exterior) evidencié un comportamiento similar cayendo fuertemente durante los dltimos tres afos,
después del boom de compras, fusiones y adquisiciones por parte de empresas europeas que tuvo lugar en la dltima parte
de los 90.

Las fuertes compras de délares de muchos bancos centrales durante los ultimos dos afios evit6 que la caida global
del délar fuera mas pronunciada. No obstante, es dificil imaginar que se mantenga el nivel de intervencién observado en
los dltimos meses, particularmente de los paises asidticos. Por lo tanto, de mantenerse las tendencias del balance de pagos
estadounidense detalladas mds arriba, es posible pensar que durante los préximos meses continuaria la depreciacion del
délar.

Argentina: El Tipo de Cambio Real Multilateral

El délar estadounidense ha actuado en Argentina histéricamente como reserva de valor y su precio ha sido
tomado, erréneamente, como referencia de la competitividad de nuestro pais. Las caracteristicas propias del comercio
exterior de Argentina diluyen su importancia, sin embargo, teniendo en cuenta que el comercio con EE.UU. representa
s6lo 11% de las exportaciones y 13% del comercio total. Adicionalmente la elevada volatilidad del precio del délar
estadounidense en relacion a otras monedas, sugiere que utilizar s6lo a éste como medida de competitividad puede llevar
a errores. En un régimen de flotacién como el actual, lo natural en un contexto de caida generalizada del ddlar
estadounidense es que el peso siga a otras monedas, particularmente las de sus socios comerciales.

Una medida mds correcta de la competitividad de un pais es el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM). El
TCRM es, en definitiva, un promedio ponderado de los Tipos de Cambio Reales Bilaterales de una economia, con cada
uno de sus socios comerciales. En particular el indice de TCRM de Argentina elaborado por el BCRA contempla la
estructura de comercio de nuestro pais incluyendo dentro de la canasta a todos aquellos paises que representaron mas de
0,5% de las exportaciones o importaciones totales argentinas. Los deflactores que utiliza corresponden a los precios al
consumidor de cada pafs y si bien la estructura de ponderaciones es fija, se actualiza anualmente en funcién de la
composicién del comercio de cada afo.

En el siguiente cuadro puede verse la participacién de cada uno de los principales bloques comerciales con
nuestro pafs, asi como la evolucién de cada una de las monedas relevantes con respecto al peso durante los dltimos 12
meses.

Cuadro 1
Evolucion de los Tipos de Cambio Bilaterales y Multilaterales y su Impacto en la Balanza Comercial

comerao )| Thesecamle | Tis de Gameo

Zona o Pais Participacion % sobre . . Var % Dic'02-

ol Total Var % Dic'02-Dic'03 Dic'03

Brasil 20,5 -6,6 -11,4
Resto de MERCOSUR 3,4 11,2 0,4
Chile 9,2 -4,0 -1,5
NAFTA 15,4 14,6 16,3
UE 19,6 =38 =19
ASEAN (*) 3,3 11,7 10,3
China 77 14,1 14,9
Japon 1,6 2,0 6,0
Resto 19,3 - -
TOTAL 100,0 2,9 12

(1) Incrementos en el tipo de cambio implican apreciaciones y viceversa.

(2) Las participaciones corresponden al comercio de 2003, incluyendo commodities

(*) Para la construccion de los Tipos de Cambio multilaterales con ASEAN se tomd en
consideracion informacion de Tailandia, Malasia e Indonesia, que conjuntamente
representan 71,3% del total de comercio de Argentina con el bloque

Fuente: BCRA
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y 3).

Segun surge del Grafico 3, a dos afios de la salida del régimen de Convertibilidad, el TCRM exhibe todavia una
caida de 56% en relacion al nivel vigente durante 2001 (una canasta de bienes y servicios locales cuesta aproximadamente
la mitad de lo que costaba hace dos afios, comparada con canastas similares producidas por el promedio de nuestros
socios comerciales). Ademads, durante 2003 se observa una notoria estabilidad del TCRM, lo que demuestra que la caida
del délar es un fendmeno global, y que el peso no hizo mis que seguir el camino del resto de las monedas (ver Gréficos 1

Grafico 3
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II. 3 Zona Euro y Asia

Luego de tres periodos consecutivos de estancamiento o caida, el
PIB de la zona Euro crecid en el tercer trimestre 0,4% sin
estacionalidad (s.e.) con respecto al lapso abril-junio, impulsado
basicamente por las exportaciones netas. Para el dltimo trimestre, se
espera que la economia continde creciendo impulsada por el sector
exportador, a pesar de la apreciacién real del euro cuyo efecto se
comenzarfa a percibir en los préximos meses. Sin embargo, el PIB
de la zona Euro sélo se habria expandido 0,5% en 2003 como
consecuencia del tenue desempefio de la economia en la primera
mitad del afio (ver Gréfico II.8).

En 2004, el crecimiento seguiria siendo impulsado por el sector
externo favorecido por la expansiéon econdémica global y también
por la recuperacion del gasto doméstico. Por su parte, la tasa de
desempleo que en los dltimos meses se mantuvo estable en 8,8%,
comenzaria a descender acompafiando el aumento del nivel de
actividad.

Por otro lado, la inflacién se mantuvo estable en torno a 2%
destacdndose el tenue aumento de precios observado en Alemania
(ver Gréafico I1.9). En este escenario, el Banco Central Europeo
(BCE) decidi6 mantener su tasa de interés de referencia estable
durante los ultimos meses.

En los pafses asidticos, por su parte, la expansién econdémica
continda estando influida por el sector externo, beneficiado por el
fuerte crecimiento econémico mundial y, especialmente, de China.
Asi, el crecimiento de Asia excluyendo Japon habria alcanzado casi
6% en 2003 y se ubicarfa por encima de esa cifra este afio. En
particular, el PIB de China se expandié en los primeros nueve
meses del afio 8,5% en relacién con igual lapso de 2002 impulsado
basicamente por el sector industrial. La inversion en capital fijo
aumenté 30% interanual en el periodo enero-noviembre en un
contexto de recuperacion del crédito interno. De esta forma, tanto el
afio pasado como en 2004 el crecimiento del PIB rondaria 8,5%, en
linea con el promedio de los dltimos veinte afios (ver Grafico II.11).

Por otra parte, Japon registrd en el lapso julio-septiembre un
crecimiento de 0,3% s.e. con respecto al segundo trimestre
impulsado por el gasto privado y las exportaciones netas, luego de
haberse expandido 0,6% el periodo anterior. Asi, el sector externo
se erigié como el principal motor del nivel de actividad durante el
afio pasado y el PIB se habria expandido alrededor de 2,5%. Segtin
LFCEF, este afio el crecimiento descenderfa hasta aproximadamente
2%. Por su parte, el escenario deflacionario se mantendria al menos
en 2004.

I1. 4 Brasil

Dado que el crecimiento econdmico de Brasil en el tercer trimestre
de 2003 fue bastante inferior al esperado, el PIB no habria
registrado una variaciéon relevante ese afio. A pesar del buen
rendimiento de la industria y el sector exportador, la expansién del
producto fue de s6lo 0,4% s.e. con respecto al periodo anterior,
como consecuencia de la caida en el sector agropecuario provocada
por una mala cosecha de café y el estancamiento de los servicios,
que representan aproximadamente 50% del PIB. Por su parte, el
consumo de las familias volvié a caer mientras que la inversion, que
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habia descendido fuertemente los dos trimestres previos, aumentd
2,8% s.e. impulsada, entre otros factores, por el descenso de la tasa
de interés real (ver Grafico I1.12).

Por otro lado, la tasa de desempleo se mantuvo estable en torno a
13% hasta el mes de octubre, pero en noviembre registr6 una
disminucién importante al 12,2%, mientras los salarios en términos
reales se continuaron deteriorando, manteniendo la tendencia
observada a lo largo de todo el afio pasado.

Por su parte, la inflacién continué desacelerdndose durante los
ultimos meses y en 2003 los precios minoristas habrfan exhibido un
aumento de aproximadamente 9,2%, apenas por encima de la meta
de 8,5% fijada por el Banco Central de Brasil (BCB) para todo el
afio. En este escenario, el Comité de Politica Monetaria (Copom)
continué flexibilizando su politica monetaria y entre septiembre y
diciembre redujo 3,5 p.p. la tasa de interés de referencia Selic
llevandola a 16,5% anual a fines de 2003. Asi, la tasa de interés real
ex ante se ubica actualmente en torno a 10% teniendo en cuenta que
la inflacién proyectada para los proximos doce meses se sitda en
5,9% de acuerdo con la tultima encuesta Focus del BCB (ver
Gréfico I1.13).

En este contexto, los indicadores financieros continuaron
mejorando a lo largo de los tltimos meses del afio. El délar cerrd
diciembre cotizando a R$2,89 y el riesgo pais finalizé 2003 en 463
puntos bdsicos (p.b.). Asi, la moneda brasilefia se aprecié en
términos reales 31% con respecto a la divisa estadounidense
durante el afio pasado y el indice de riesgo soberano descendi6 casi
1.000 p.b. hasta ubicarse en su menor nivel de los dltimos cinco
afios. Esta situacién favoreceria los adelantos de emisiones de
deuda por parte del Gobierno brasilefio, que en 2003 captd
alrededor de US$5.000 millones por encima de su propia meta de
US$3.000 millones, necesarios para hacer frente a los vencimientos
del afio (ver Gréficos I1.14 y I1.15).

En 2004 el PIB creceria aproximadamente 3,5%, de acuerdo con la
encuesta Focus del BCB, favorecido principalmente por la
reduccion de la tasa de interés real y el positivo contexto
internacional. La inflacion continuaria descendiendo hasta ubicarse
préxima al centro de la meta de 5,5% (con un intervalo de
tolerancia de 2,5 p.p.) fijada por el Consejo Monetario Nacional
para 2004. Asimismo, el Copom seguiria reduciendo la tasa Selic,
aunque a un ritmo menor al observado en el segundo semestre de
2003, y terminaria el afio en torno a 14% segin las ultimas
estimaciones publicadas por el BCB.

Asi, luego de un afio en que el mal desempefio de la economia
brasilefia habria restado aproximadamente 1 p.p. al crecimiento de
nuestro pais, la recuperaciéon de nuestro vecino serd ampliamente
favorable para Argentina teniendo en cuenta que Brasil es el
principal destino de nuestras exportaciones. Los riesgos serian que
la incipiente recuperacién econdmica provocara presiones
inflacionarias y el Copom decidiera desacelerar el ritmo de
reduccién de la tasa Selic afectando el desempefio del nivel de
actividad. Asimismo, un menor crecimiento econdémico del resto del
mundo o una suba de las tasas de interés mundiales que afecte el
flujo de capitales podrian perturbar la recuperacién brasilefia.
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I1.5 Precios de las Materias Primas

Durante los udltimos meses del afio, el IPMP (indice de Precios de
las Materias Primas) que mide el BCRA® registré una suba
importante, impulsado principalmente por el alza de los precios de
la soja y sus derivados. En particular, el IPMP subi6é 17% entre
septiembre y diciembre mientras que los precios del complejo
sojero aumentaron en promedio 22%. Ademds, influyd
positivamente el comportamiento del precio del petrdleo crudo que
ascendié 12% en el ultimo trimestre del afio. De esta forma, el
indice mostré durante 2003 un incremento promedio de 18% con
respecto al afio anterior (ver Gréfico I1.16).

En 2004 el IPMP se mantendria firme dado que la mayoria de los
precios de los productos que componen el indice registrarfan una
tendencia favorable. Durante el afio, la evolucién del precio de la
soja dependerd principalmente de las cosechas de Argentina y
Brasil, dado que en Estados Unidos la produccién de la semilla
oleaginosa seria menor a la esperada hace algunos meses, y la
demanda de China continuarfa creciendo, al acompaiar la fuerte
expansion econdmica de ese pais. Otro factor a tener en cuenta es la
decisién que se tomard con respecto a la alimentacién de ganado
con harinas de origen animal, luego de la apariciéon de un caso de
Encefalopatia Espongiforme Bovina (EEB, o “vaca loca”) en
Estados Unidos. Si la harina de origen animal fuera reemplazada
por otra de origen vegetal, esto provocard cierta presion sobre el
precio de la soja, insumo utilizado en la elaboracién de farindceos.

El precio del maiz podria ascender ligeramente durante 2004
teniendo en cuenta la reduccion de stocks evidenciada en los
ultimos meses y la caida de la produccién esperada en Argentina y
Europa Occidental. Sin embargo, la proyeccién de la cosecha en
otros paises como Canadd, Australia y Rusia se elevé levemente en
los ultimos meses y esto podria generar alguna presion a la baja en
el precio dado que no se esperan mayores cambios en la utilizacién
de este grano grueso. Una situacién similar ocurrirfa con el trigo,
dado que a la merma del levantamiento del cultivo en Argentina, se
suma la menor producciéon de Europa y Australia por las sequias
sufridas en esas regiones.

Mientras tanto, el caso de EEB hallado en el estado de Washington
a fines del afio pasado serd fundamental para determinar la
evolucion del precio de la carne. Por el lado de la demanda, los
factores relevantes serdn el comportamiento del consumo por parte
de los estadounidenses y la aceptaciéon o no de exportaciones de
Estados Unidos por parte de Japén y otras economias. El impacto
en la oferta dependerd de las medidas que adopte EE.UU. con
respecto a la venta de carnes y la capacidad de otros paises de poder
suplantar la posible escasez de este producto que se podria generar.
Asi, resulta muy dificil evaluar cual serd la tendencia del precio de
la carne durante 2004 ya que estard estrechamente ligado a la
reaccion de la oferta y la demanda ante el hallazgo del caso de
“vaca loca”.

El consumo de metales, estrechamente relacionado a la evolucion
del nivel de actividad por ser un insumo importante de la industria y

2 £ .. . . . . . . .. . . .

El Indice de Materias Primas del BCRA estd construido sobre la base de un promedio ponderado -segtin la participacion en las exportaciones totales argentinas-
de los precios de porotos de soja, tortas de soja, aceite de soja, maiz, trigo, carne bovina, petréleo crudo, metales y aluminio primario. El conjunto de estos
productos representa aproximadamente 40% de las exportaciones totales argentinas.
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la construccién, continuaria creciendo en 2004 acompafiando el
fuerte crecimiento econémico mundial esperado, en particular de
Estados Unidos y China. En este pafs, el importante aumento
proyectado en la venta de automdviles generard ain mayores
pedidos de los metales utilizados en su produccién.

Por dltimo, la recomposicion de la extraccion en Irak y Venezuela
podria generar alguna presion a la baja en el precio del petrdleo
crudo. Sin embargo, la decisién de la OPEP del pasado 4 de
diciembre de no aumentar la produccidn a pesar de que el precio de
la cesta superd los US$28 durante més de 20 dias habiles podria ser
interpretada como una decision del cartel de que el valor del crudo
no cayera significativamente en 2004. Resulta dificil predecir la
tendencia del valor del West Texas Intermediate (WTI, utilizado en
la elaboracién del IPMP) en 2004, aunque en un escenario normal
éste deberfa caer levemente con respecto a la cifra alcanzada en
diciembre de 2003 (US$32).

I1.6 Flujo de Capitales

Los altos niveles de liquidez que se registraron durante 2003 en los
mercados de capitales internacionales favorecieron los flujos de
capitales hacia los paises emergentes. Asimismo, colaboraron en el
mismo sentido el mejor desempefio mostrado por las economias de
estos paises, las mejoras en los saldos comerciales y resultados
fiscales, asi como también la renovacién de la voluntad por tomar
riesgo por parte de los inversores. Ello se evidencié principalmente
en la fuerte contraccién de los diferenciales de tasas de interés
(tanto por una mejora de los fundamentals como por una menor
aversién al riesgo), los excelentes resultados exhibidos por los
mercados accionarios y la acumulacién de reservas internacionales
por parte de los bancos centrales (ver Grafico I1.17).

El contexto internacional continda entonces beneficiando a
Argentina. El mayor crecimiento econdmico del resto del mundo y
el alza del precio de los commodities favorece las exportaciones del
pais y del resto de la region. Ademds, el bajo nivel de las tasas de
interés y el aumento del flujo de capitales hacia las economias
emergentes podria ser aprovechado por aquellos que se encuentran
en proceso de reestructuraciéon de sus deudas. Por otro lado, la
situacion para Argentina y el resto de los paises de América Latina
podria resultar menos auspiciosa si el crecimiento de las economias
desarrolladas genera presiones inflacionarias que lleven a sus
autoridades monetarias a elevar las tasas de interés o si los precios
de los commodities no evolucionan favorablemente.
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Grafico III.1
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Grafico III.2
Producto Interno Bruto
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Cuadro IIL.I

Pronésticos de la Economia Argentina

(por componente, var. % interanual)

PIB -10,9 7,7 8,0

Consumo* -12,9 6,8 6,7

Inversion Interna Bruta Fija -36,1 32,7 33,3

6,0
6,2
19,8

1v-03 (p)

6,5
6,6
20,4

* Incluye Consumo Publico y Privado y la Discrepancia Estadistica

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

II1.1. Sintesis

En la segunda mitad del afo pasado se observé una aceleracion en
el ritmo de recuperacion de la economia. En el tercer trimestre de
2003 el PIB creci6é mds que lo esperado y los primeros indicadores
de actividad referidos al cuarto trimestre muestran que se mantiene
esta tendencia, por lo que el afio habria finalizado con una
expansion cercana a 8% (ver Grafico I11.1).

Para 2004 el BCRA prevé un crecimiento de la economia en torno a
6%. El fuerte arrastre positivo que dej6 el afo pasado (3,8%),
determina que para alcanzar este ritmo sélo es necesario un
aumento trimestral anualizado de 3,6%, es decir, menos de la mitad
que en 2003, por lo que el PIB podria crecer incluso a tasas
mayores (ver Grafico II1.2).

La expectativa del mercado sobre el aumento del Producto se ubica
levemente por encima de la proyectada por el BCRA. El promedio
del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) proyecta una
expansion del PIB de 6,5% para el afio. También las expectativas de
empresarios y consumidores son favorables para 2004 (ver Cuadro
1.1 y Grafico II1.3).

Igual que lo ocurrido durante 2003, el gasto interno seguird siendo
el motor del crecimiento, y el consumo el componente mas
dindmico. La inversidn continuard registrando tasas de crecimiento
elevadas, y por primera vez en tres afios se observaria un aumento
en el stock de capital. Asimismo, se proyecta que las exportaciones
netas seguirdn aportando negativamente al producto en funcién del
fuerte crecimiento relativo que mostrarian las importaciones en
relacidn a las exportaciones.

Para 2004 se prevé una contribucién al crecimiento menos dispersa
entre los distintos sectores. Se proyecta una mayor recuperacion en
los servicios y un dinamismo algo menor en los sectores de bienes y
la construccién debido a que se parte de niveles mds altos y a que
surgirfan cuellos de botella en algunas actividades. Si bien en
términos globales la brecha de producto todavia es elevada, en
algunos sectores ya comenzaron a detectarse problemas, tanto en la
capacidad de la estructura productiva para abastecer una demanda
creciente, como en la dificultad para satisfacer los requerimientos
de mano de obra con capacidades especificas.

Adicionalmente, si bien los mayores margenes de comercializacién
(principalmente en los sectores productores de transables) y la
reduccion de la carga financiera generada por la pesificacién o la
cesaciéon de pagos o reestructuracion dependiendo de las
caracteristicas del endeudamiento, permitieron hasta ahora el
financiamiento del capital de trabajo, el resurgimiento del crédito
permitirfa asegurar un crecimiento sostenido de la economia en la
medida que se agoten los recursos productivos ociosos y se
reduzcan los mdrgenes. La importante liquidez que mantiene el
sistema financiero en conjunto con la baja en las tasas de interés y
la incipiente recuperacién del crédito comercial, principalmente de
lineas de corto plazo, permiten ser optimistas.
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Grafico IIL.3
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Grafico II1.4
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II1.2. Componentes del Gasto

El mayor dinamismo que registré la economia en el segundo
semestre de 2003 impulsé hacia arriba el crecimiento proyectado
del PIB para ese aflo que se ubica en torno a 8% 'y
consecuentemente el arrastre estadistico que queda para 2004
llegaria a 3,8%, por lo que atin en un improbable contexto de
estancamiento econdmico se alcanzaria el crecimiento pautado en el
Presupuesto.

El gasto interno, liderado por el consumo privado y en segundo
lugar por la inversién, explicé el desempefio de la economia en la
segunda mitad de 2003. Las exportaciones netas continuaron
contribuyendo negativamente al crecimiento del PIB debido al
fuerte ritmo que muestran las importaciones, que supera con creces
el exhibido por las exportaciones. Para este afio, se espera que la
absorcion interna siga siendo el motor del crecimiento, y las
exportaciones netas vuelvan a aportar negativamente a la expansion
de la economia (ver Gréfico I11.4).

Inversion

En la segunda mitad del afio pasado la inversién mantuvo el
dinamismo mostrado durante los tres trimestres previos, aunque a
un ritmo algo menor, por lo que 2003 finalizaria con un crecimiento
mayor a 30%. La inversién fue financiada con ahorro interno, dado
que el ahorro externo (la contrapartida de la cuenta corriente del
Balance de Pagos), fue negativo a lo largo de 2003.
Adicionalmente, el sector ptblico contribuyé positivamente al
ahorro doméstico a diferencia de lo ocurrido durante la década del
“90 cuando se registraron sucesivos déficits (ver Gréafico II1.5).

Si bien en términos agregados se observa todavia una subutilizacién
de la capacidad instalada en la economia, en algunos sectores,
comienzan a detectarse cuellos de botella (ver Grafico II1.7). Esto,
unido al agotamiento del autofinanciamiento producto de la
reduccion de los margenes que podria darse en los sectores mads
beneficiados por la devaluacién, determinan la necesidad dinamizar
la inversiébn que permita financiar el crecimiento sin generar
presiones inflacionarias.

De hecho, el crédito comercial ya mostré un leve crecimiento a
partir de julio de 2003, aunque ligado principalmente a
instrumentos de corto plazo. Sin embargo, se prevé que estarian
dadas las condiciones para el inicio de una recuperacion del
financiamiento de mds largo plazo durante este afio. El sistema
financiero present6 un fuerte incremento de la liquidez que permitié
una continua reducciéon de las tasas de interés activas y se
introdujeron algunos cambios en las normas de regulacién
prudencial de las entidades financieras, que igualaron las
condiciones de acceso al crédito para el sector privado respecto al
sector publico (ver Seccién VII). Con respecto al crédito externo, el
proceso de reinsercion en los mercados financieros internacionales
luego de la fuerte crisis econdmica es un proceso lento.
Actualmente la mayor parte de las empresas, si bien lograron
reestructurar sus pasivos, no estan recibiendo fondos frescos.

Para 2004 se proyecta un nuevo aumento de la inversion, el cual se
ubicarfa en torno a 20%. Las principales inversiones anunciadas
hasta el momento, adicionales al impulso que continuard
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Grafico I11.6
Inversion y Stock de Capital
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manteniendo la construccidn, estdn vinculadas a ampliaciones de
plantas de sectores manufactureros (especialmente productores de
insumos industriales), infraestructura y actividades extractivas.

Consumo

El consumo mantuvo, en la segunda mitad del afo pasado, la
dindmica recuperada a partir del segundo trimestre. En particular, el
consumo privado se expandié 2% s.e. durante el tercer trimestre y
se estima una expansion similar para el cuarto, por lo que el afio
finalizarfa con un crecimiento de 7,4%. Como contrapartida, el
consumo publico experimenté una caida de 0,4% en el tercer
trimestre y se perfila que el afio finalizaria con una expansién de
s6lo 2,8%.

El impulso en el consumo privado se explica por una conjuncioén de
factores entre los que se destacan: el aumento en la masa salarial, el
efecto riqueza generado por la caida en las tasas de interés y la
menor incertidumbre asi como el resurgimiento del crédito.

El cambio paulatino en la distribucién del ingreso a favor de los
sectores asalariados, generado por el aumento del empleo y en los
salarios, se refleja en una mayor demanda interna. (ver Gréfico
II1.8). Adicionalmente, la mejora en la percepcién respecto a los
ingresos futuros que genera la recuperacién (menor probabilidad de
despidos que reduce el ahorro precautorio), junto con la baja
inflacion, fue destrabando decisiones de consumo (ver Gréafico
II1.9). En este contexto, la fuerte caida del costo de oportunidad,
dadas las bajas tasas que se pagan en el sistema financiero local y
en el exterior, alent6 a las familias a utilizar el efecto riqueza
positivo que genero la depreciacidn real sobre aquellos sectores que
mantuvieron sus ahorros en ddélares fuera del sistema financiero, e
incluso sobre aquellos cuyas colocaciones fueron pesificadas a
1,4$/US$ mds CER.

Adicionalmente, el incipiente resurgimiento del crédito,
inicialmente para consumo, y la tendencia descendente que
muestran las tasas activas también incidié sobre la recuperacion de
este componente del gasto, a través de la generacién de un efecto
riqueza adicional. De todos modos, el impacto del crédito sobre el
consumo deberia ser menor al registrado en los inicios de la década
del 90 dado que el mercado potencial para este tipo de
financiamiento se redujo como consecuencia del aumento del precio
de los bienes durables en relacion al salario. Hay que destacar que
las tasas activas son mas inflexibles a la baja debido a que estdn
atadas a plazos mds largos, por lo que los bancos han estado
esperando para confirmar si los cambios en el ciclo son transitorios
o permanentes antes de trasladarlos a menores tasas. Por tanto, se
espera que la reduccion de tasas activas que comenzé a observarse
en los ultimos meses se intensifique.

Para este afio se prevé un crecimiento del consumo privado en torno
a 6,4%, es decir, por encima del aumento del PIB. Esta proyeccién
es consistente con un aumento de la masa salarial (que serd
impulsada por un incremento en el empleo y en los salarios) (ver
Seccidén IV), los altos niveles de confianza del consumidor y la baja
de las tasas de interés.

Exportaciones Netas
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Gréfico IIL.9 Las exportaciones netas continuarian contribuyendo negativamente
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Por el lado de la oferta, la recuperacion es ampliamente difundida.

Ademds de la expansion significativa en aquellos sectores que
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Grafico II1.12
Productividad en la Industria
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INDEC

La actividad industrial durante 2004 estard impulsada por un
mercado interno en expansién en conjunto con una mayor demanda
externa de manufacturas industriales proveniente, en gran medida,
de la recuperacion de la economia brasilefia. Como se aprecia en el
Grafico II1.13, en los ultimos afos el resultado de la balanza
comercial entre Argentina y Brasil estuvo fuertemente explicado
por el diferencial de crecimiento entre ambos paises mds que por la
fuerte depreciacion del peso frente al real. Desde mediados de 2003,
este diferencial, que favorecia a la economia argentina, se fue
cerrando por lo que se espera que el saldo comercial en favor del
pais vecino también tienda a reducirse durante 2004.

Construccion

La construccién sostuvo un buen desempefio durante el segundo
semestre de 2003, manteniendo la tendencia creciente iniciada a
partir de mediados de 2002 (ver Gréfico III.14). El crecimiento fue
liderado nuevamente por la edificacion de viviendas para uso
particular, aunque también mostraron un buen dinamismo las
edificaciones destinadas al uso comercial e industrial, las obras
viales y de infraestructura. Finalmente, las obras petroleras
exhibieron una trayectoria disimil al resto de los sectores con un
crecimiento significativamente menor.

Las perspectivas para la construccién de viviendas son favorables
para 2004 en funcién del bajo precio relativo que atn exhiben los
costos de construir respecto al valor de las viviendas (ver Gréfico
III.15). Si bien se espera un menor nimero de obras nuevas en la
medida en que se vaya diluyendo el “efecto riqueza” mencionado,
no se aguarda en el corto plazo una desaceleracion en las
construcciones y refacciones. En efecto, las que estdn hoy en
marcha en conjunto con los nuevos permisos de edificacion tienen
por delante un periodo para ser concluidas que asegura el
dinamismo del sector en los préximos meses.

Adicionalmente, el incipiente retorno del crédito hipotecario podria
generar un estimulo genuino a la construccién que compense la
atenuacion del efecto riqueza que dio el impulso inicial. No
obstante ello, como ocurre en el consumo de bienes durables, el
aumento de los precios de los departamentos en relacién a los
salarios determinard un impacto menor del crédito sobre el mercado
inmobiliario que el registrado durante la década del "90.

Por otro lado, el retorno de la inversion publica tanto nacional como
provincial significard otro elemento favorable para el desempefio
del sector durante el préximo afio. Se estima que el monto de
inversién publica que aparece en el Presupuesto entre lo que ejecuta
la Nacién directamente y lo que se transfiere a las provincias, tal
como el caso del FONAVI, asciende a 2 % del PIB. De esta forma,
a este monto habria que sumarle lo ejecutado por las Provincias con
fondos propios y aportes realizados por la Naciéon mediante
subsidios a inversiones de empresas de servicios publicos.

Finalmente, los anuncios de varias compafiias petroleras sobre sus
planes de inversién durante 2004, permiten ser optimistas respecto a
la evolucidn de la construccién en este sector.
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Crifice 11115 La cosech.a'2002/03 se constituy6 en récord de produccién 'de
Valor de un Departamento Tipo * granos, ratificindose una transformacion en la estructura productiva
donde las oleaginosas superaron a los cereales en términos de
volumen por primera vez. El sector agricola, que fue ampliamente
favorecido tanto por el cambio de precios relativos internos como
por el aumento de los precios de los productos primarios en los
mercados internacionales, pudo mejorar su situacién patrimonial al
reducir sus pasivos financieros pesificados. Asimismo, la mayor
rentabilidad le permitié recomponer su capital de trabajo, realizar
mayores gastos en fertilizantes y plaguicidas y efectuar inversiones
para renovar el parque de maquinarias agricolas resultando, todo

P ello, en un incremento en los rendimientos de la cosecha.

2 L

en afios de salario
18 -

—#— Departamento nuevo
— Departamento usado

— Construccion departamento

0 : : : : : : : : A pesar del auspicioso comienzo a partir de la ampliacién del drea
Oct0l  Ene02  Abr02 - Juk0Z - Oce02  Ene03  Abr03 w03 0«0 gembrada, la cosecha 2003/2004 mostraria una leve caida en
relacién a un afio atrds como consecuencia de la sequia que afect6
al pafs en los meses de octubre y noviembre (ver Cuadro II1.2). Las
consecuencias de este fenémeno climdtico se reflejaron en una
menor superficie sembrada de maiz, mani y girasol, desviando la
produccién hacia la soja dada la mayor flexibilidad en el periodo de
implantacién. Ademads, el mal clima produjo la pérdida de 6% del
drea cosechada de trigo (300.000 ha), en especial en las zonas mas
al norte del pais, por bajos rendimientos. A pesar de esto, la cosecha
de trigo, que se encuentra casi finalizada a principios de enero, se
estima en 12,5 millones de toneladas, contra los 12,3 millones de la
cosecha anterior.

* Se considera departamento tipo a uno de 60 m*

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UADE e INDEC

Cuadro IIL.2
Produccién de Cereales y Oleaginosas . . L . .
Por su parte, la soja se consolida como el principal cultivo nacional

y se espera que, en condiciones climdticas normales, la campafa

Cereales 29.415 422 | 31912 45,0 7.8 >_2_497 actual con 37 millones de toneladas alcance un nuevo récord. El
Maiz 12.500 17,9 15.040 21,2 -16,9 -2.540 1 1 1 { 1

Toe b e | 13301 e e T d1pa1mspp de la soja estarfa impulsando a las empresas
Sorgo granifero 2.100 3,0 2.685 38 21,8 -585 | alimenticias locales a llevar a cabo nuevos proyectos de inversion
Arroz 950 1,4 718 1,0 32,3 232 . X X N
Cebada cervecera 730 1,0 543 0,8 34,4 187 | con el fin de aumentar su capacidad de procesamiento, en especial
Avena 500 0,7 500 0,7 0,0 0 . L . ,

Centeno 90 01 80 01 12,5 10| en el cintur6n de la soja en Santa Fe. Ademds, la mayor
ot 45 0,1 45 0,1 0,0 0 . o eqe ce .

Olenginosas 40.273 57,8 | 38.768 54,7 39| 1sos | disponibilidad de granos permitird la obtencion de un mayor saldo
Soja 37.000 53,1 34.800 49,1 6,3 2.200 :

Girasol 3.000 4.3 3.714 5.2 \-1—9,2/> 514 | oleaginoso exportable.

Mani 205 0,3 220 0,3 -6,8 -15

Otros 68 0,1 34 0,0 100,0 34

Las perspectivas por el lado de los precios son alentadoras, en
especial los del sector oleaginoso que se mantienen firmes debido a
la fuerte demanda mundial de alimentos, en un contexto de
crecimiento mundial, de pérdidas de cosechas en algunos paises
importantes y la consiguiente reduccién en los niveles de stocks
(ver Seccion II). El crecimiento en la demanda se debe,
fundamentalmente, a los requerimientos de China para poder
abastecer las nuevas necesidades alimenticias de su poblacién ante
la mejora de sus ingresos. Ademds, la aparicidon de casos de “vaca
loca” dentro de los Estados Unidos obligarfa a la industria cdrnica
de ese pais (de ganado vacuno, porcino y avicola) a cambiar harinas
de origen animal por vegetal para alimentar a su hacienda,
provocando un aumento inesperado en la demanda. Por el lado de la
oferta, las recientes estimaciones de la Secretaria de Agricultura de
Estados Unidos proyectan una baja cosecha 2003/04 consolidando
el escenario previo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SAGPyA y USDA

Se espera entonces que el buen momento por el que atraviesa el
sector agricola contintie en 2004 permitiendo al sector generar
mayores inversiones y prolongar el crecimiento del dltimo bienio.
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Grafico II1.16
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Servicios

Los servicios se recuperaron desde la segunda mitad de 2003,
favorecidos por el mayor consumo y el dinamismo de la actividad
econdmica.

Por un lado, continda firme la demanda de servicios publicos a
partir de la mejora en el nivel de actividad y de la caida en términos
relativos de sus precios. Segin el INDEC, el Indicador Sintético de
Servicios Publicos (ISSP) ya se sitiia en valores cercanos a sus
maximos observados a fines de 2000 (ver Grafico III. 16). La
mejoria estuvo signada por diversos factores como el crecimiento
de la actividad industrial, el aumento de la masa salarial, las
mayores cantidades exportadas, en especial las agricolas, y el
incremento del turismo interno y externo. De esta manera, casi
todos los rubros que componen el indicador se sitdan en sus niveles
mdximos o en valores cercanos a ellos. Solamente se mantiene por
debajo el transporte de pasajeros, cuya recuperacion fue menor (ver
Gréfico II1.17).

Si bien para 2004 se espera que la demanda de estos servicios
vuelva a crecer, existen ciertas incertidumbres vinculadas a la
capacidad de la oferta para abastecer la demanda creciente. En
ciertos sectores se podrian generar algunos cuellos de botella, sobre
todo en actividades cuyos precios estdn regulados y no existen
subsidios estatales como en el caso del transporte publico de
pasajeros.

Por otro lado, los servicios no regulados también fueron favorecidos
por la expansion del gasto interno. En particular, adicional al auge
del turismo que ya se viene vislumbrando desde principios del afio
pasado, se observa una recuperaciéon en los sectores ligados al
comercio, salud, educacién y servicios personales. Los servicios
financieros, por su parte, si bien contindan mostrando una
disminucién en su valor agregado, parece que han encontrado su
piso y se espera que la actividad crezca durante el 2004 mediante el
impulso del crédito al sector privado

Para 2004 se proyecta que los servicios alcancen una mayor tasa de
crecimiento que en 2003, en funcién de la fuerte tendencia positiva
que muestra el consumo y una mayor recomposiciéon de precios
relativos en favor de los sectores no transables.
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LARIOS

IV.1. Sintesis

En funcién de las perspectivas de crecimiento para el corriente afio,

se prevé un contexto favorable tanto para el aumento del empleo

como para la reducciéon de la tasa de desocupacion, aunque a un

% Grafico IV.1 ) ritmo algo inferior al observado durante 2003 (ver Gréfico IV.1).

o Tasa de Desempleo, Salarioy PIB Para el cuarto trimestre de 2004 el BCRA proyecta que la tasa de

desempleo que surge de la EPH continua se reduzca en 2,1 p.p. y se

ubique en 14,2%, suponiendo una tasa de actividad levemente

superior, una creacién de mas de 700 mil puestos de trabajo en

cinco trimestres consistente con una elasticidad empleo producto
algo inferior, y una incidencia similar de los planes de empleo.

A pesar de la dindmica virtuosa observada durante 2003, los niveles

as | SroreharZia de desempleo todavia son elevados, por lo que en términos
PR var. % fa. generales es impreciso hablar de presiones salariales. Sin embargo
20 —Tasa de desempleo (EPH Punwal) var. pp. ia. en algunos sectores, principalmente industriales y en la

construccién, comenzaron a detectarse algunas restricciones en la
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 oferta de determinadas capacidades técnicas, lo cual podria estar
Fuente: Elsboracion propia en base a datos del INDEC presionando hacia arriba el precio del trabajo. Adicionalmente, la
politica salarial establecida desde el Ministerio de Trabajo, con
aumentos homogéneos para todos los sectores y categorias, estarfa
generando algunas presiones salariales adicionales con el fin de
recomponer las escalas. Se espera que la recuperacion de la
remuneracion del trabajo continde durante el afio y que tal cual se
fue dando en los ultimos meses, alcance ademads al sector informal
de la economia.

El impacto sobre los precios del aumento salarial serd muy sensible
al sector del cual se trate. En particular los aumentos de
productividad registrados en algunos sectores productores de bienes
desde la salida de la Convertibilidad y la brusca caida en los costos
laborales unitarios, permitirian que esta recomposicion salarial se
de sin generar necesariamente presiones sobre sus precios. Pero esto
no es necesariamente asi en algunos sectores productores de
servicios no regulados (salud, educacion, servicios personales, etc),
que al haber sido los mis relegados a partir del cambio en los
precios relativos, es factible que trasladen a precios los aumentos
salariales que otorguen.

IV.2. Empleo
Luego de casi cinco afos de pruebas, el INDEC decidié
o o 2dr0 TV orbancs discontinuar a partir de octubre pasado la Encuesta Permanente de
(en miles de personzs) Hogares tradicional (EPH puntual) y comenzar a publicar los
Oct-02 May-03 3° trim 03 Diferencia Diferencia |Diferencia %|
e P T resultados de la nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH
(%) Continua 2)-(1 © trim 03 - [ 3° trim 03 - . , . ., .
T TR Ty L S £ N otz d—esz | continua), que de ahora en mds se difundird en forma trimestral, a
"Toea deactvidad () P I il sl o **| diferencia de las dos ondas anuales (mayo y octubre) que reflejaba
rem e Y| e Tmal T | **| la encuesta anterior. Para no generar confusiones sobre la efectiva
oesocupados () 2505 | 2200| zam| zass| am | e |  asa . . & . L
Tasa de desoupacin (%) Jrsl el aeal e 2ol 2s( | trayectoria de las cifras de empleo y desempleo, el INDEC difundié
Toso de desocupacion coregid (%) Bs| s oAl 2 20 a2 una estimacién de la encuesta puntual para el tercer trimestre del
Subocupados (4) 2.853 2.706 2.573 2.591 18 -280 -9,8
rersanas con siomon ke empleo 100 e e 1es o 2 afio. En lo que resta del capitulo emplearemos los resultados de la
3) + (4) 5.362 4.908 4.704 5.048 344 -658 -12,3 . . . .
e e B e erresponde al mes de agosto de 2003 encuesta continua para analizar los niveles de las variables

Fuente: INDEC y Ministerio de Economia en base a datos de la EPH

ocupacionales y en los casos en que se comente su trayectoria se
utilizard la encuesta puntual, dado que la nueva EPH cuenta con una
historia acotada y las series no son homogéneas.
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Grafico IV.2
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Los resultados “estimados” de la encuesta puntual muestran una
reduccion de 1,3 p.p. en la tasa de desempleo en relacién con la
medicién de mayo, y una caida de 3,5 p.p. en términos interanuales,
alcanzando en el tercer trimestre del afio pasado a 14,3% (16,3% en
la EPH continua). De la extrapolacién de estos datos al total
urbano, surge que la poblacién desocupada se redujo en un afio en
378 mil personas, y ain no trabajan y buscan activamente empleo
2,13 millones de personas (ver cuadro IV.1.)

Esta reduccidn significativa en la tasa de desempleo se explica por
el incremento de las personas ocupadas, dado que la tasa de
actividad se mantuvo practicamente constante (ver Gréfico IV.2). A
partir de la extrapolacion al total urbano, en un afio se generaron
659 mil puestos de trabajo, es decir un ritmo de expansién del 5,6%
i.a., los cuales mds que compensaron el crecimiento de la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA). La contrapartida fue un aumento
en el ano de 1,7 p.p. en la tasa de empleo que alcanzé en el tercer
trimestre de 2003 a 37% de la poblacion total.

Como los planes de empleo se mantuvieron practicamente
constantes, los nuevos puestos de trabajo que refleja la encuesta son
“genuinos” en su totalidad, por lo que la tasa de desempleo
corregida acorde con la EPH puntual muestra una caida similar y
alcanza 19,4% (ver Grafico IV.3). De todos modos no
necesariamente la totalidad de los planes incide en los niveles de
ocupacién que refleja la encuesta, sino que su impacto sobre los
indicadores de empleo depende de la situacién personal del
beneficiario y de coémo se identifique ante el encuestador.

La elasticidad empleo producto es significativamente mayor que la
observada luego de la crisis del Tequila. En un afo esta elasticidad
alcanzé a 0,7 dado que el empleo (Ocupados) y el Producto
(EMAE) crecieron 5,6% y 8,2% respectivamente. Y si bien entre
las dos dltimas mediciones la elasticidad se eleva a 1,4, este nivel
podria estar afectado por factores estacionales (ver Gréfico IV.4).
De todos modos, esperamos que esta elasticidad se reduzca en el
futuro pero alcance niveles mds altos que los observados durante la
segunda mitad de los 90 (cuando la economia ya habia realizado los
ajustes de productividad) dada la nueva estructura de precios
relativos con bajos costos laborales, principalmente para los
sectores productores de transables.

Sin embargo, deben tenerse en cuenta algunos efectos contrapuestos
que también inciden sobre la elasticidad. Por un lado, la destruccién
de empleo durante la crisis se vio amortiguada por los elevados
costos de salida que fueron ampliados con la doble indemnizacién
por despido, que se suma a la bienvenida prudencia de los
empleadores durante la crisis en referencia a los despidos de
personal. De este modo, en los inicios de la recuperacién la mayor
parte de los sectores utilizan el empleo ocioso ya contratado lo que
impacta negativamente sobre la elasticidad. En la medida que
avanza el proceso de recuperacion, este fendmeno deberia verse
limitado, por lo que la elasticidad tenderia a aumentar.

En contrapartida, la recuperaciéon estuvo basada en un inicio en
sectores intensivos en el uso del trabajo, factor que impulsé hacia
arriba la elasticidad empleo producto. Ahora, al trasladarse la
recuperacion a los sectores menos intensivos en el uso del trabajo y
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Grafico IV.5
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Cuadro IV.2
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con mayor ‘“capacidad ociosa de empleo contratado”, es probable
que la elasticidad sea impulsada hacia abajo.

Las cifras resultantes de la encuesta de empleo relevada por el
Ministerio de Trabajo en los cuatro principales aglomerados del
interior del pafs, muestran un importante ritmo de creacién de
empleo formal en el segundo semestre de 2003 (ver Grafico IV.5).
Esto estarfa indicando, que al menos no se incrementd la
informalidad en el mercado de trabajo.

Caracteristicas de la EPH Continua

Las principales diferencias metodoldgicas de la nueva encuesta de
hogares en relacién con la anterior consisten, ademds del aumento
en la frecuencia del relevamiento y difusién de la informacion, en la
mayor cantidad de preguntas realizadas en relacién con la condicién
de actividad y de desocupacion y la modificacién del periodo de
referencia, al extender el periodo de busqueda de empleo para
determinar si una persona es desocupada o inactiva, de la semana al
mes. Asi, la nueva encuesta releva formas previamente ocultas de
ocupacion (trabajo irregular, changas, actividades no reconocidas
como trabajo por la poblacion) y otras formas antes encubiertas de
desempleo (relevando modalidades formales e informales de
biisqueda que no necesariamente eran captadas por la EPH puntual)
y por ende un aumento de la PEA (Ver Cuadro IV.2).

De este modo, la EPH continua muestra mayores tasas de Actividad
(PEA/Poblacién Urbana), Empleo (Ocupados/Poblacién Urbana) y
Desempleo (Desocupados/PEA). En particular la tasa de Actividad
para la dltima medicién es superior en 2,7 p.p., la tasa de
Desempleo es mayor en 2 p.p y la de Empleo 1,2 p.p. superior a la
que surge de la EPH Puntual.

En términos de trayectoria, si bien el periodo en que ambas
coexisten es reducido, la nueva encuesta muestra una volatilidad
algo mayor que la anterior tanto en la tasa de actividad como en la
de desempleo. En particular, en las cuatro ondas en las cuales
ambas coinciden, las diferencias en la tasa de actividad y la tasa de
desempleo se reducen desde 7 p.p. y 2,5 p.p. respectivamente en
mayo de 2002 a 2,7 p.p. y 2 p.p. en el tercer trimestre de 2003 (ver
Griéfico 1V.6). Esto se debe a que como mencionamos antes, la
nueva encuesta releva modalidades de ocupacién y busqueda de
empleo no captadas por la encuesta anterior, que durante la crisis
estuvieron exacerbadas producto del efecto desaliento y de la
precarizacién del trabajo.

IV.3. Salarios

En el cuarto trimestre se aceler6 la recuperacion de los salarios que
se observa desde mediados de 2003. En los dltimos meses se
aprecia ademds una recomposicion del salario pagado en el sector
informal de la economia (ver Grafico IV.7).

Desde agosto se inicié una recuperacién de los ingresos promedio
que reciben los trabajadores no registrados. Mientras el salario que
percibe este sector se mantuvo hasta entonces en términos
nominales sin cambios desde fines de 2001, en los ultimos cuatro
meses se observaron aumentos mensuales cercanos a 2%. De este
modo, es esperable una reduccién paulatina de la brecha existente
entre los salarios pagados en el sector registrado y no registrado de
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Grafico IV.7

§ Evolucion del Salario Real
Dic0! = 100
105

—o— Sector Privado Registrado

100 Sector Privado No Registrado

—*— Sector Pablico
95

Nivel General

90 -

85 -

80

75 -

70

65

60

Oct-01 Feb-02 Jun-02 Oct-02 Feb-03

Fuente: INDEC

Grafico IV.8
Evolucion de Precios y Salarios
(var. interanual)

20

~O- Salarios nominales

15 — IPC Servicios no regulados

Jun-03

Oct-03

Ene-02 Abr-02 Jul-02 Oct-02 Ene-03 Abr-03
Fuente: INDEC

Jul-03

Oct-03

la economia que se viene ampliando significativamente desde 1998,
al tiempo que se incrementd la informalidad. Asi, mientras en ese
afio el sector informal representaba 36% del empleo asalariado con
un salario promedio 43% menor al pagado en el sector formal,
actualmente la informalidad representa 41% (datos a mayo sin
contar los planes de empleo) y el salario promedio es 62% inferior.

Adicionalmente, el buen desempefo de los ingresos tributarios en
algunas provincias las llevaron a otorgar aumentos salariales a los
empleados publicos, los cuales se reflejan en los dltimos meses en
la estadistica del INDEC. Finalmente, los salarios del sector privado
formal, que hasta ahora habian sido impulsados por los incrementos
establecidos desde el Ministerio de Trabajo, también mostraron un
dinamismo propio en los ultimos meses y en enero volverian a
aumentar en vista del incremento de $50 adicional establecido en
las medidas de octubre.

De este modo, si bien en términos globales y con un desempleo de
16,3%, es dificil hablar de presiones salariales generalizadas en la
economia, en algunos sectores comienza a percibirse una incipiente
recuperacion del salario.

Por un lado, esas presiones estdn originadas en la escasez en la
oferta de algunas capacidades especificas en determinados sectores,
como el textil y la construccién. En particular algunos sectores,
adicional a la mayor demanda de empleo, se observa una reduccién
de la oferta como consecuencia de la suba del salario de reserva
generado por los planes de trabajo. En este sentido la decision
politica de dejar los planes en suspenso (en lugar de eliminarlos) a
aquellos perceptores que consiguen un empleo formal y reanudarlos
inmediatamente en caso de que dicha relacion se extinga, permitiria
ampliar la oferta de trabajo y reducir en parte estas presiones.

Por otro lado y en lo que respecta al sector formal, las medidas de
incrementos salariales homogéneas para todas las categorias y
sectores, dispararon la apertura de negociaciones colectivas en
varios de ellos para incorporar los incrementos a la estructura
salarial del sector acordada en los convenios de trabajo. Esto estarfa
generando presiones salariales con el fin de recomponer las escalas.

Por su parte, el aumento homogéneo para todos los sectores
también genera importantes disparidades debido a que no todos
tuvieron la misma trayectoria en términos de nivel de actividad y
precios.

El impacto de la recomposicién salarial sobre los demds precios de
la economia dependera sensiblemente de las caracteristicas del
sector del cual se trate. En términos agregados no se observa un
traslado a precios del aumento de estos costos. Incluso, como se
comenta en la Seccién VIII, en el caso de los servicios privados,
cuya trayectoria desde principios de 2003 parecia estar
acomoddndose a la verificada por los salarios, se observa que
durante los ultimos meses el precio de los servicios se va
desacelerando a pesar de la recomposicion salarial (ver Gréfico
IV.8). De todos modos, en la medida que contintie la recuperacion
del consumo, se espera que el aumento en los costos salariales sea
trasladado al menos en parte a los precios finales.

En el caso de los bienes, la dindmica de la productividad y los
costos laborales unitarios revela el fuerte aumento en los margenes,
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principalmente en los sectores productores de transables, por lo que
una recomposiciéon del salario nominal podria darse sin generar
presiones sobre el resto de los precios de la economia, atin en un
contexto de crecimiento sin mayores aumentos ulteriores de la
productividad. De todos modos existen diferencias importantes
entre los sectores que pueden generar presiones al alza en los
precios de determinadas actividades industriales.
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V.1. Sintesis

En el segundo semestre del afio se observd una progresiva
“normalizacién” de la Balanza de Pagos caracterizada por un menor
superavit en Cuenta Corriente (medido en porcentaje del PIB), aunque
todavia en niveles histéricamente altos, conjuntamente con un menor
déficit en la Cuenta Capital y una mayor acumulacién de reservas por
parte del BCRA (ver Gréfico V.1).

Gréfico V.1 La disminucién del superdvit en Cuenta Corriente, que medido en

- Balance de Pagos “base caja” ? habria alcanzado en 2003 a 9,9% del PIB, responde
(acumulado cuatro trimestres) . . . . .

1z principalmente a la trayectoria que exhibe la Balanza Comercial,

definida por una importante recuperaciéon de las importaciones
acompafiando el crecimiento de la actividad econdmica, y a pesar de
la evolucién favorable que mantienen las exportaciones. Para este afio
se proyecta un aumento adicional de 28% en las importaciones,
consistente con una elasticidad importaciones-PIB menor que Ia
vigente durante 2003 debido a los niveles mds elevados de los que se
parte, pero ain mayor a la elasticidad que la economia debiera
alcanzar en el nuevo nivel de pleno empleo. Para las exportaciones, se
proyecta un aumento de 12%, impulsadas por los mayores precios
internacionales de los bienes primarios y sus manufacturas, por la
incipiente recuperacién de Brasil y por las buenas perspectivas de
crecimiento de la economia mundial (Ver Grafico V.2).
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La Cuenta Capital y Financiera del Balance de Pagos medida en “base
caja” registr6 una nueva disminuciéon de la salida de capitales,
fendmeno que se viene observando desde el segundo trimestre de
2002 y acumula al tercer trimestre de 2003 una caida anualizada de 12
Grafico V.2 .z ~ .
Evolucion de I Cuenta Corriente del Balance de Pagos puntos porcentuales (p.p.) de@ ,PIB en relacién a un afio atras. Es}e
3% del P8 (acumulado cuatro trimestres) resultado se da por la reduccion a lo largo del afio de la formacién

T neta de activos en el exterior por parte del sector privado, que fue muy

inferior a la registrada durante 2002. Asimismo, el resultado de la
cuenta financiera del sector ptiblico respondié principalmente al flujo
neto registrado con los organismos financieros internacionales.
Finalmente, la cuenta financiera del sector financiero, habria cerrado
el ano con una salida neta de capitales. Para 2004, el buen desempeifio
de la economia local, los mayores flujos de capitales que se registran
hacia las economias emergentes y el avance en el proceso de
reestructuracion de la deuda privada y publica podrian generar una
reversion en la dindmica de la cuenta capital y financiera.

[ Balanza Comercial de Bienes y Servicios

~O- Cuenta Corriente

= Cuenta Corriente "base caja"

A partir de la dindmica descripta, el BCRA continué acumulando
Reservas Internacionales, una tendencia que deberia mantenerse a lo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC largo de 2004'

V.2. Cuenta Corriente del Balance de Pagos

En 2003 la Cuenta Corriente en “base caja” (es decir, corregido por
atrasos en el pago de intereses de la deuda) alcanzaria un superdvit de
aproximadamente 9,9% del PIB frente a 13,2% del PIB en 2002. Esta
merma se explica por la reduccién del saldo de la balanza comercial
de mercancias, a raiz del fuerte crecimiento de las importaciones (que

* El Balance de Pagos registra las transacciones con el criterio de devengado. De esta forma, los intereses devengados y no pagados por efecto del default son
registrados en la Cuenta Corriente, al tiempo que su financiamiento involuntario se contabiliza en la Cuenta Capital y Financiera.

37



Informe de Inflacion

Banco Central de la Republica Argentina

Cuadro V.1

Estimacién del Balance de Pagos, Cuenta Corriente
(millones de US$)

1-02

11-02

I11-02

v-02

1-03

11-03

111-03

Cuenta corriente
Cuenta corriente, anualizada en % del PIB
Cuenta corriente "base caja"
Mercancias
Exportaciones fob
Importaciones fob
Servicios
Exportaciones de servicios
Importaciones de servicios
Rentas
Renta de la inversién
Intereses
Ganados
Pagados
Utilidades y Dividendos
Ganados
Pagados
Otras Rentas

Transferencias corrientes

1.393
4,3
2.527
3.761
5711
1.950
-593
787
1.381
-1.847
-1.845
-1.902
711
2613
58

116

59

-2

73

2.860
11,1
4.049
4.765
6.794
2.029
-405
641
1.046
-1.587
-1.584
-1.704
719
2.423
120

83

-37

-3

87

2.834
12,3
3.576
4.600
6.759
2.159
-360
701
1.061
-1.490
-1.488
-1.783
692
2475
295
108
-187
-2

83

2.472
10,3
3.636
4.111
6.446
2.335
-253
837
1.089
-1.545
-1.544
-1.762
693
2.455
218

2.077

3.222
4.181
6.548
2.366
-402
958
1.360
-1.783
-1.781
-1.815
661
2.476

164
130

81

2.888
8,2
4.063
4.938
8.087
3.149
-342
839
1.180
-1.818
-1.816
-1.817
670
2.487

1.460
4,5
2.302
3.976
7.491
3.516
-461
896
1.357
-2.149
-2.147
-1.834
655
2.489
-313
39

352

-2

95

Fuente: INDEC
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se estima en 52% interanual -i.a.- en el aflo) que mds que compensé el
buen desempefio que muestran las exportaciones, con un crecimiento
cercano al 14% i.a.. Adicionalmente, luego de siete trimestres
consecutivos de superdvit en la cuenta de utilidades y dividendos, en
el tercer trimestre de 2003 se registr6 una salida neta que también
contribuy6 con esta dindmica (ver Cuadro V.1). Este hecho tiene su
origen en la mejora de la actividad econdémica y, por ende, en la
generaciéon de resultados positivos por parte de las empresas.
tendencia que esperamos se acentie durante 2004.

A partir del fuerte crecimiento esperado en las importaciones de
bienes (estimado en 28% para 2004) se espera una disminucién del
superavit en Cuenta Corriente. Tal comportamiento se explicaria pese
a un significativo aumento de las exportaciones, no menor al 12%
(ayudadas por la variacién de precios ya registrada en 2003) . Por otra
parte, durante 2004 se espera que los pagos de intereses por parte del
sector publico a no residentes alcance US$2.185 millones que en su

mayoria corresponde a los servicios con los Organismos
Internacionales.

Balanza Comercial

En 2003, la balanza comercial de mercancias alcanzaria

aproximadamente 12% del PIB, con una reducciéon de 4,3 p.p.
respecto al registro de 2002. A partir de la evolucién del comercio
exterior se espera que el saldo de la balanza comercial se reduzca leve
en 2004, especialmente medido en términos del PIB. A continuacion,
se realiza un andlisis detallado de los componentes de la balanza
comercial de mercancias (ver Grafico V.3).

Exportaciones

Las exportaciones continuaron evolucionando favorablemente,
aunque a un ritmo menor al registrado en el primer semestre del afio.
El incremento sigue influido por una notoria mejora en los precios de
exportaciéon de los Productos Primarios (PP) y las Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA). Con respecto a las cantidades, se
observa cierto crecimiento en PP y MOA, en tanto que las cantidades
exportadas de Combustibles y Energia (CyE) exhibieron una
reduccién y las de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) se
mantienen sin variacion respecto a 2002. En el Gréfico V.4 se puede
observar la evolucién de las exportaciones por grandes rubros a
precios corrientes y constantes, lo que permite analizar como variaron
las cantidades y los valores de los rubros considerados.
Adicionalmente, se selecciond la escala de forma tal de exhibir
graficamente la importancia relativa de cada uno de los rubros en las
exportaciones totales (ver Grafico V.4)

El comportamiento de las exportaciones es especialmente notable en
los rubros de PP y MOA. Estos crecen impulsados principalmente por
el desempefio del complejo sojero que combiné un nivel de cosecha
récord correspondiente a la campafia agricola 2002/2003 con mayores
precios internacionales. La soja y sus derivados fueron determinantes
en la evolucién de las exportaciones explicando 60% del crecimiento
total durante el afio. De esta forma, los productos agropecuarios
alcanzaron una participacién elevada de 56% sobre el total de
exportaciones.

Para 2004 se espera que continie el impulso de los productos
agricolas a partir de una serie de factores que impactarian
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Grafico V.
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Cuadro V.2
Evolucion de las Exportaciones y la Balanza Comercial. Destinos
Seleccionados
(millones de US$)

Ene-03

Oct-03

Pais 2002 2003 Variacion Variacion
Ene-Nov [ Ene-Nov | Porcentual absoluta
Exportaciones Totales
Total 23.717 26.966 13,7 3.249
China 1.138 2.448 115,1 1.310
Brasil 4.466 4.214 -5,6 -252
Resto 18.113 20.304 12,1 2.191
Exportaciones MOI
Total 7.040 6.981 -0,8 -59
China 152 175 15,1 23
Brasil 2.237 1.948 -12,9 -289
Resto 4.037 4,189 3,8 152
Balanza Comercial
Total 14.142 13.577 -4,0 -565
China 810 1.651 103,8 841
Brasil 1.985 115 -94,2 -1870
Resto 11.347 11.811 4,1 464

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y SECEX

millones de US$
800 -

700

600 -

500 -

400 -

300 — EMI (eje derecho)

200

Gréfico V.6
Importacion de Bienes Intermedios y Actividad Industrial

(s.e., prom. mov. 3 meses)

—O- Importacion de Bienes Intermedios
(49% de las Importaciones totales)

1997=100
-4 100

95

90

85

80

Mar-99  Sep-99 Mar-00
Fuente: INDEC

Sep-00 Mar-01

Sep-01

Mar-02  Sep-02 Mar-03

70
Sep-03

positivamente: el crecimiento sostenido de China, la fortaleza de la
demanda mundial de materias primas y la reduccién en la cosecha de
soja de los EE.UU., primer exportador mundial de porotos de soja.
Adicionalmente, la reciente deteccion de un caso del mal de “vaca
loca” en los Estados Unidos podria provocar un incremento adicional
en la demanda de soja y subproductos. En funcion de este contexto, se
espera que los precios de los productos agropecuarios mantengan la
tendencia alcista aunque podria registrarse una leve caida en la
cosecha 2003/4 como consecuencia de la sequia que afecté a varias
zonas de nuestro pafs.

Las exportaciones MOI, que se redujeron durante el primer semestre
del afio, revirtieron la trayectoria siguiendo el ciclo econémico de
Brasil, que es el mayor demandante de esta clase de productos (ver
Griéfico V.5). De esta manera, en 2003 las exportaciones industriales
estarfan en linea con el valor registrado en 2002, aunque perdiendo
participacién en el total exportado. Sin embargo, la reduccién de las
exportaciones industriales a Brasil fue compensada por el incremento
de la demanda proveniente de China e India entre otros (ver Cuadro
V.2). Durante 2004 las MOI serfan impulsadas por una mayor
demanda de la economia brasilefia que estaria entrando en la fase
expansiva del ciclo. Asimismo, el anuncio de ampliaciones de plantas
por parte de varias empresas productoras de insumos industriales
permitiria incrementar la oferta exportadora de commodities
industriales. Por otro lado, la firma de un nimero cada vez mayor de
convenios comerciales bilaterales esta permitiendo la apertura de
nuevos mercados para las MOI. Entre los procesos de negociaciones
que se estan llevando con diversos paises en forma paralela se pueden
destacar: México, Sudafrica, Chile, India y China.

Con respecto a los destinos de exportacion se destaca el crecimiento
de China (que mds que duplicé sus compras al pais), India, Corea y
los paises miembros de ASEAN (Malasia, Tailandia, Indonesia, etc).
De hecho se observa una mayor diversificacion de los destinos,
fenémeno que permite reducir el impacto sobre las exportaciones que
podria traer una desaceleracién abrupta en alguno de nuestros socios
comerciales mas importantes. En 2004 se espera un nuevo incremento
de magnitud en los envios a China y un aumento de las ventas a
Brasil. Por otra parte las buenas perspectivas de crecimiento de las
tres economias mds importantes del mundo, EE.UU, la Unién
Europea y Japon, deberian contribuir al desempeiio exportador local.

Importaciones

Las importaciones, por su parte, aceleraron su crecimiento y en 2003
registran un incremento estimado de 50%. La expansién de las
importaciones fue liderada por las compras de Bienes Intermedios que
mostraron una fuerte correlacién con el comportamiento de la
industria durante todo el proceso de recuperacion de la actividad
econdémica. Esas importaciones fueron las menos afectadas durante la
crisis por ser bienes menos sustituibles. Actualmente representan un
50% de las importaciones totales, una participaciéon ampliamente
superior a la que tuvieron durante la década del "90, cuando
explicaban aproximadamente un tercio del total. (ver Grafico V.6)

Las importaciones de Bienes de Capital y sus Piezas y Accesorios
siguen exhibiendo un fuerte crecimiento, aunque partiendo de niveles
muy deprimidos, por lo que atn resultan 40% inferiores a las
registradas durante 2001. Tal comportamiento dio lugar a una
significativa pérdida en la participacion del Equipo Durable
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Gréfico V.7
Evolucion de las Importaciones por Uso Econémico
(s.e., prom. mov. 3 meses)
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Cuadro V.3
Estimaci6n del Balance de Pagos, Cuenta Capital y Financiera
(millones de US$)
1-02 11-02 II1-02 Iv-02 1-03 1I-03 I1I-03
Cuenta capital y financiera -3.487 -5.676 -2.630 -870 -1.732 -1.055 106
Cuenta capital y financiera, en % del PIB -10,7 -22,0 11,4 -3,6 -6,7 -3,0 0,3
Cuenta capital y financiera "base caja" -4.621 -6.865 3.372 -2.034 -2.877 -2.230 -736
Cuenta capital 3 17 19 (] 2 1 36
Activos no financieros no producidos 3 17 19 o 2 1 36
Cuenta financiera 3.490 5.693 2.648 -870 1.734 -1.055 70
Sector Bancario 1.128 32 -893 -581 -427 -960 466
BCRA 969 523 -184 -132 -94 -213 -40
Otras entidades financieras 159 555 -709 -449 -333 -748 427
Sector Pablico no Financiero 1.454 -50 801 784 672 900 1.845
Gobierno Nacional 1.434 21 780 809 655 899 1.814
Gobiernos Locales 78 60 74 78 87 83 90
Empresas y otros -58 -89 -52 -103 -70 -83 -59
Sector Privado No Financiero 3.817 5.675 2.557 -1.073 1.979 -994 1.308
Errores y Omisiones Netos -93 =311 419 -588 -276 -182 330
Variacién de Reservas i 2.187 3.128 -215 1.014 70 1.651 1.236

Importado respecto al de Equipo Durable Nacional en la IBIF.
Asimismo, el crecimiento en las importaciones de Bienes de Capital
estd fuertemente asociado a la normalizacién del mercado cambiario y
la reinserciéon de algunas empresas en los mercados financieros
internacionales. En efecto, la eliminacion de restricciones al flujo de
divisas junto con mayores facilidades de acceso a los mercados
voluntarios de deuda potencian las perspectivas para este afio de las
inversiones en bienes de capital, que requieren plazos mds largos de
financiacion.

Por otra parte, se observd una paulatina aceleracién de las
importaciones de Bienes de Consumo a partir de la recuperacién de la
masa salarial y la mayor certidumbre sobre los ingresos futuros de las
familias. En 2003, la importacién de esta clase de bienes aumentd a
igual ritmo que las importaciones totales, aunque el crecimiento se
hizo mas pronunciado en el dltimo trimestre. Asimismo, se registrd
una creciente participacion de los bienes de consumo durable
(incluyendo a los vehiculos automotores) y semi-durable en la
composicion de las importaciones de bienes de consumo. En el caso
de los vehiculos automotores, las importaciones pricticamente se
triplicaron a lo largo de 2003 en relacién al afio anterior. Las
importaciones de bienes de consumo son las que resultaron mds
facilmente sustituibles a raiz del cambio de precios relativos. Tal
comportamiento explica que las mismas se ubicaran durante 2003 un
60% por debajo de las registradas durante 2001 a pesar del fuerte
crecimiento exhibido durante este afio. Para 2004, se espera que se
sostenga la tendencia de crecimiento observada durante el segundo
semestre, fuertemente ligada a la evolucién del consumo interno,
pudiendo derivarse en una reversion paulatina y parcial del proceso de
sustitucién de importaciones operado en este segmento (ver Grafico
V.8).

Con respecto a los origenes, se observé un fuerte crecimiento en la
participacién de las importaciones provenientes desde el
MERCOSUR que lideradas por Brasil alcanzaron 38% de las
importaciones totales. El bloque, excluyendo la Argentina, atravesd
durante 2003 un periodo recesivo que generé un aumento de los
saldos exportables en dichos paises. Esta suba en la participacién se
dio en detrimento de las importaciones provenientes de la U.E. y el
NAFTA aunque el crecimiento de las compras al resto del mundo fue
difundido entre todos los origenes, particularmente en los casos de
Corea (cuyas exportaciones a la Argentina se triplicaron en
comparacién a 2002) y de China, que se duplicaron en el transcurso
de 2003.

Balanza de Servicios

Durante 2003, la balanza de servicios se mantuvo relativamente
estable, con sendos incrementos en las exportaciones e importaciones
de servicios. De todos modos, a partir del cambio en los precios
relativos, este componente perdié importancia dentro de la Cuenta
Corriente y de hecho, durante 2003, el saldo de la balanza comercial
resultaria aproximadamente diez veces el saldo de la balanza de
servicios en valores absolutos.

V.3. Cuenta Capital y Financiera

La contracara de la reduccién del superdvit en Cuenta Corriente la
constituye la reduccién del déficit en la Cuenta Capital y Financiera.
Este fendémeno tiene origen en la recuperacién que exhibe la

Fuente: INDEC
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Cuenta Capital del Sector Privado no Financiero
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Cuadro V.4
Estimaci6n del Balance Cambiario
en millones de USS

[ sector privado no financiero (incluido errores y omisiones)

1-00 1v-00 111-01

11-02

Concepto

ITrim 03 II Trim 03 III Trim 03 Oct-03

Nov-03

Dic-03 IV Trim 03

Cuenta Corriente cambiaria
Balance transferencias por mercancias
Cobros por exportaciones de bienes.
Pagos por importaciones de bienes
Servicios
Rentas
Intereses
Utilidades y Dividendos y otras rentas
Otras transferencias corrientes
Cuenta capital y financiera cambiaria
Inversién directa de no residentes
Inversién de portafolio de no residentes
Préstamos financieros
Préstamos del Fondo Monetario Internacional
Préstamos de otros Organismos Internacionales
Formacién  de activos externos del sector privado no financiero
Formacién de activos externos del sector financiero (PGC)
Otras operaciones del sector piblico (neto)
Otros movimientos netos
variacion de Reservas

2.083
3.001

2.731
4.063
6.974
2911

-129
-1.264
-1.007

-257

61

-1.071

277
233
-229
66
-286
-1.006

1.976
2912
6.269
3.357

-110
-888
-593
-295
62
-739
149
58
-632
14
715

-1.195

157
-1

-5
1.237

677
1.047
2.182
1135

433
698

504
874
2.298
1.424
-16
-378
-281
97
25
132
146
90
-176

1.615
2619
6.272
3.654

74
-088
783
-205

59
-901

265

145
244
-276
-116
-403
-153

-17
-102
714

Fuente: BCRA

economia argentina, en la mejora de la confianza y en los bajos
rendimientos que ofrecen los activos en el resto del mundo, entre
otros factores. En particular, durante el tercer trimestre se registré por
primera vez en dos afios un ingreso neto en la Cuenta Capital y
Financiera. Este resultado se dio por una reduccién de la salida de
capitales del sector privado no financiero, lo que habla de una
paulatina normalizacién luego de la crisis econdmica de diciembre de
2001 que tuvo un impacto notable sobre la Cuenta Capital y
Financiera (ver Gréfico V.8). La salida de capitales del sector privado
no financiero tiene principalmente como contrapartida la formacién
neta de activos en el exterior, la cual fue sensiblemente inferior a la
registrada durante 2002. Adicionalmente, se registraron cancelaciones
netas de pasivos asociadas a los procesos de renegociacién por parte
del sector privado y reflejan el avance en el estado de las
negociaciones y en algunos casos, el comienzo del pago de las nuevas
deudas reestructuradas. Por otra parte, en la medida que se terminen
de reestructurar la deuda del sector privado, el repago de las deudas
renegociadas incrementaria en el mediano plazo el rojo en la Cuenta
Financiera en funcién de las caracteristicas de la nueva deuda. (ver
Cuadro V.3)

Por otro lado, el sector publico no financiero (incluyendo el BCRA)
registr6 en el tercer trimestre un superdvit devengado en Cuenta
Financiera sensiblemente superior al registrado en el igual trimestre
de 2002. Este resultado se explica principalmente por el
financiamiento involuntario producto del default y por los ingresos
netos provenientes de organismos internacionales.

V.4 Reservas

Como consecuencia de la dindmica descripta, las Reservas
Internacionales del Banco Central registraron en el afio un incremento
de aproximadamente US$3.650 millones (2,8% del PIB). En términos
generales, la principal fuente de la acumulacién de reservas fue el
excedente de la Cuenta Corriente toda vez que la reduccién de la
salida de capitales del sector privado permitié canalizar el superavit
directamente a la acumulacién de reservas en lugar de destinarse a la
cobertura del déficit en la Cuenta Financiera (tal como ocurriera
durante 2002 y el primer trimestre de 2003).

V.5 Balance Cambiario”

En consonancia con el comportamiento exhibido en el Balance de
Pagos, el resultado del Balance Cambiario estuvo fundamentalmente
determinado por la evolucién del balance comercial por mercancias.
En efecto, en el cuarto trimestre del afio, la cuenta corriente del
Balance Cambiarié exhibié un superdvit de US$1.615 millones a
partir de un superdvit en el balance comercial por mercancias de
US$2.619 millones, que fue parcialmente compensado por un déficit
de la cuenta de capital y financiera por US$901 millones. De esta
manera, las Reservas Internacionales del Banco Central se
incrementaron en US$714 millones en este periodo (ver Cuadro V.4).

* El Balance Cambiario estima las operaciones cursadas en moneda extranjera en el conjunto de entidades autorizadas a operar en cambios y en el BCRA.
Comprende las operaciones realizadas en el mercado de cambios con clientes, las propias de las entidades y los cobros y pagos en moneda extranjera registrados
directamente en el BCRA. Adicionalmente, el Balance Cambiario registra inicamente las operaciones efectivamente cursadas por el mercado de cambios y en el
momento en que son cursadas (base caja), mientras que el Balance de Pagos incluye ademds estimaciones de las transacciones de bienes y activos financieros que
no se cursan por el mercado cambiario, y los devengamientos de rentas (base devengado). (Para mayores precisiones ver documento “Principales Diferencias entre
el Balance de Pagos y el Balance Cambiario” en http://www.bcra.gov.ar/pdfs/estadistica/diferencias.pdf)
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Gréfico V.9
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Grafico V.10

Formacion de Activos Externos del SPNF
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El superdvit de las transacciones cambiarias por mercancias
constituy6 la fuente bésica del flujo de divisas al pais. La evolucién
mensual de los cobros por exportaciones de bienes estuvo en gran
medida determinada por las liquidaciones de los exportadores de
oleaginosas y cereales (ver Gréfico V.9). De esta manera, la dindmica
del Balance Cambiario tiene como correlato la estacionalidad propia
de esta actividad, con un pico en el segundo trimestre del afio.
Asimismo, tal como se comenta en el andlisis del Balance de Pagos,
los pagos por importaciones de bienes continuaron exhibiendo una
trayectoria creciente acompafiando el incremento del nivel de
actividad. Para el afio 2004 se espera que el superdvit en el balance
por tranferencias de mercancias contindie en niveles elevados,
similares o levemente inferiores a los observados en 2003, en linea
con las estimaciones de comercio exterior.

Los principales usos de esos fondos tuvieron como destinos
principales la formacién neta de activos externos del Sector Privado
no Financiero, los pagos netos de rentas (explicado en gran parte por
pagos de intereses a Organismos Internacionales) y el aumento de
Reservas Internacionales del BCRA.

Por otra parte, en forma paralela a la reciente reactivaciéon que estd
mostrando el crédito bancario interno, en el ultimo tramo del afio se
registré un incremento significativo (respecto de los bajos niveles de
los meses anteriores) en los ingresos por préstamos financieros del
exterior, que alcanzaron en noviembre y diciembre los maximos
niveles registrados en el afio.

En un contexto de bajas tasas de interés internas y aumento de
depdsitos en el sistema financiero local, la formacién de activos
externos privados mostrd una clara tendencia decreciente en relacion
al periodo de alta incertidumbre cambiaria de 2002, a excepcién de
los picos observados en los meses de liberacion de fondos del
“corraléon” y en el mes de abril, cuando se llevaron a cabo las
elecciones presidenciales (ver Grafico V.10). Se espera que esta
tendencia decreciente en la formacién de activos externos privados

continde y se profundice en 2004.
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Cuadro VI.1

Presupuesto 2004 del Sector Piablico Nacional no Financiero

Concepto millones de $ % del PIB

Recursos Totales 86.493 20,8
Tributarios/1 79.417 19,1
Gasto Primario/1 76.489 18,4
Intereses 6.765 1,6
Gasto Total 83.254 20,0
Resultado Primario 10.004 2,4
Resultado Financiero 3.240 0,8
PIB nominal 416.865

/1 Incluye coparticipacion de impuestos a provincias

Fuente: Secretaria de Hacienda

Cuadro VI.2

Presupuesto 2004 - Proyecciones Macroeconémicas

(var. % anual real)

PIB

Consumo
Inversion
Exportaciones
Importaciones
Inflacién

Tipo de Cambio*

4,0
4,5
10,7
5,3
15,7
10,5
2,84

* Promedio anual $/US$
Fuente: Secretaria de Hacienda

VI.1 Sintesis

El Presupuesto del Gobierno Nacional para 2004 estima un
superdvit primario y una recaudacion tributaria de 2,4% y 19,1%
del PIB, respectivamente. Dadas las proyecciones de crecimiento
mds moderadas que las prevalecientes actualmente, y considerando
el buen desempefio econdémico del cuarto trimestre de 2003, se
espera que la recaudacidn fiscal sea mejor a la prevista en el
Presupuesto (ver Cuadros VI.1 y VL.2).

En términos generales, el afio 2003 fue ampliamente positivo
desde el punto de vista fiscal. Las cuentas del Sector Publico
Nacional no Financiero (SPNF) concluyeron el afio superando las
metas acordadas con el FMI que contemplaban un superdvit
primario de 2,1% del PIB y se realizé un progreso importante en el
cumplimiento de las metas estructurales. En el mismo sentido
evolucionaron las finanzas provinciales.

El buen desempeno fiscal, junto con la continuidad del
cumplimiento del programa de financiamiento con las instituciones
financieras internacionales (IFI) determiné que el Gobierno fuera
un factor de contraccién de la Base Monetaria Amplia (BMA) en
2003. Sin embargo, la asistencia del BCRA mediante Adelantos
Transitorios implicé que la contraccién debida al Sector Publico
sea menor a la estimada en la revision de junio del Programa
Monetario 2003. En este sentido, la continuidad del financiamiento
de las IFI, tal cual estd previsto, serd esencial para evitar que el
BCRA deba continuar asistiendo financieramente al Tesoro
Nacional (ver Apartado 2).

El proceso de reestructuracion de la deuda publica modificard las
necesidades financieras del Gobierno y estas modificaciones serdn
tenidas en cuenta para la implementacion de la politica monetaria.
De todas formas, se espera que las operaciones del Sector Publico
no sean un factor de expansion de la base monetaria durante 2004.
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Apartado 2. Adelantos Transitorios al Tesoro Nacional y el Nuevo Articulo 20 de la Carta Organica

La Carta Organica del Banco Central de la Reptiblica Argentina (BCRA) en su articulo 20 contempla la posibilidad de
asistir financieramente al Gobierno Nacional mediante Adelantos Transitorios (AT). Estos Adelantos son créditos de
corto plazo que otorga el BCRA a la Tesoreria General de la Nacién (TGN) para atender necesidades puntuales de
financiamiento. Vencen a los doce meses y no devengan interés. Si algin Adelanto quedase impago, después de
vencido el plazo de doce meses no se podrdn otorgar nuevos créditos hasta que los montos hayan sido reintegrados.

La facultad de otorgar Adelantos Transitorios fue nuevamente incorporada a la Carta Orgdnica del BCRA en enero de
2002’ con las modificaciones introducidas a la Ley de Convertibilidad. La nueva normativa también fijé un limite para
el uso de esta facultad que establecia que en ningtin momento los Adelantos Transitorios podrian superar el 10% de los
ingresos en efectivo del Gobierno Nacional obtenidos en los tltimos doce meses. En particular para el cdlculo de ese
limite se tomaban en cuenta los ingresos totales en base caja del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF),
descontados los fondos correspondientes a las provincias por la Coparticipacién Federal de Impuestos y los recursos
de capital.

En agosto de 2003 se introdujeron nuevas modificaciones a la Carta Organica® y se cambi6 la metodologia para
determinar el limite de Adelantos Transitorios. Asf, el limite actual se fijé en 12% de la base monetaria definida como
la circulacién monetaria mds los depdsitos a la vista de las entidades financieras en el BCRA. Adicionalmente,
también se faculté al Banco Central para otorgar Adelantos hasta 10% de los recursos en efectivo del Gobierno
Nacional en los tultimos doce meses, en tanto y en cuanto se destinasen al pago de obligaciones con las instituciones
financieras internacionales (IFI), es decir, adelantos sin impacto monetario ya que involucran la transferencia de
divisas y no nueva emisién de pesos.

Grafico 1
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Con esta modificacion a la carta orgdnica se atendieron dos objetivos. Por un lado, se mantuvo restringida la expansién
monetaria originada por el sector publico, pero acotdndola (ver Gréifico 1) y asocidndola a una variable monetaria de
control del BCRA (el 12% de la base monetaria). Por otra parte, se introdujo una mayor flexibilidad para otorgar
asistencia financiera al Gobierno para afrontar necesidades transitorias de financiamiento originadas por compromisos
con las IFI. Nétese que el Gobierno podria, eventualmente, acceder a un monto de Adelantos Transitorios por la suma
de ambos limites en la medida en que sean utilizados para atender los servicios con las IFI, es decir, que no genere
impacto monetario directo. Al 7 de enero de 2004, el limite de Adelantos Transitorios se ubicé en $11.436 millones, de

3 Articulo N°8, Ley N° 25.562
© Articulo N°15, Ley N°25.780
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los cuales $5.488 millones corresponden al 12% de la base monetaria y $5.948 millones que se originan en el 10% de
los ingresos del Gobierno Nacional.

Los Adelantos Transitorios durante 2003 se constituyeron en una importante fuente de financiamiento para el
Gobierno Nacional y fueron utilizados en su totalidad para afrontar compromisos con los organismos multilaterales de
crédito ya que se observaron demoras en el programa de financiamiento con las IFI, especialmente con el Banco
Mundial. Los pagos netos totales a organismos durante 2003 alcanzaron $7.712 millones (US$2.604 millones)
incluyendo los pagos correspondientes al BCRA, mientras que los Adelantos Transitorios netos sumaron durante el
afio 2003 $6.669 millones ($1.043 millones mds bajos que los pagos netos totales con las IFI).

Grafico 2
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Resultado Primario Se(::t)é:il:::bl\ilc:i];ﬂacional no Financiero VI.2 SituaCién Fiscal €h su DimenSién Monetaria
millones de $ (deflactado por IPC base 1999)
2000 ¢ = Nominal De acuerdo a las pautas incluidas en el Presupuesto 2004, las
FRal ) perspectivas fiscales del Gobierno para el afio contindan siendo
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Finalmente, las previsiones presupuestarias contemplan todos los
servicios de la deuda en situacién regular sin incluir pagos
resultantes de la posible reestructuracion de la deuda en situacion
irregular.

En el dltimo trimestre del aio 2003 continué la consolidacién de la
recaudacion tributaria nacional, acompafiando la recuperacion en
la actividad. Los ingresos por IVA y Ganancias mostraron
resultados  histéricamente altos, que superaron todas las
expectativas. De esta forma, los recursos tributarios alcanzaron

) 57 49 19,1% del PIB, marcando un crecimiento sin precedentes en
términos interanuales (i.a.) de 43%.
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uadro . . .
Sector Publico Nacional no Financiero Ganancias que representaron aproximadamente 50% del total,
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Fuente: Secretaria de Hacienda

crecimiento fueron las Transferencias a Provincias, principalmente
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Cuadro VI.4

Comparacion Resultados Respecto de Metas Acuerdo FMI 2003

(en millones de $)

Junio Octubre | Diciembre
Resultado Financiero Acumulado 1.423 2.305 1.778%*
Meta FMI Acumulada -2.198 600 350
Sobrecumplimiento Meta FMI 3.621 1.705 1.428
Superavit Primario Acumulado 4.930 8.118 8.657*
Meta FMI Acumulada 4.500 6.940 7.790
Sobrecumplimiento Meta FMI 430 1.178 867
*Estimado BCRA
Fuente: Secretaria de Hacienda
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las automdticas asociadas al esquema de Coparticipacién Federal
de Impuestos (ver Cuadro V1.3 y Gréfico VI.3).

Las transferencias al sector privado presentaron un notable
incremento en el afio, superior al 30%, explicada
fundamentalmente por los recursos destinados al Plan Jefas y Jefes
de Hogar que tuvo un impacto pleno en 2003.

En el dltimo trimestre del afo se decidieron incrementos de gasto
de cardcter permanente, como por ejemplo, el aumento en las
jubilaciones minimas. En este sentido, la reforma al sistema
previsional, podria generar un impacto importante sobre las
cuentas fiscales en un mediano plazo, toda vez que los cambios
que se realicen habiliten el traspaso de afiliados del sistema de
capitalizacién al de reparto.

También se produjeron una serie de aumentos transitorios que
respondieron a diferentes situaciones, todas sustentadas en la mejor
recaudacién impositiva respecto a las estimaciones del Gobierno.
En particular, se otorgd un pago adicional por Unica vez a los
beneficiarios del plan Jefas y Jefes de Hogar en concepto de
aguinaldo y se adelant6 el calendario de pago de sueldos y
aguinaldos de empleados publicos y jubilados que habitualmente
se abonan en enero. Estos mayores gastos realizados en 2003 le
permitirdn al Gobierno comenzar 2004 con mayor margen para el
cumplimiento de las metas con el FMI del primer trimestre.

Hasta noviembre el superdvit primario nacional fue de
aproximadamente 2,6% del PIB, superando la meta acordada con
el FMI en septiembre de 2003 por 0,5 puntos porcentuales (p.p.)
Sin embargo, en diciembre las cuentas publicas habrian registrado
un leve déficit primario, reduciendo el sobrecumplimiento
acumulado hasta noviembre, en mayor parte debido al adelanto de
gastos comentado antes, pero el resultado del afio no se alejarfa de
la meta (ver Cuadro VI.4).

El superavit logrado en 2003 resulté suficiente para que el
Gobierno cubra todos los compromisos por intereses de la deuda
en situacién regular que sumaron, aproximadamente, $6.900
millones en el afio. Este contexto, junto con la continuidad del
programa de financiamiento con las IFI, posibilité que el Sector
Publico no sea un factor de expansién monetaria. En efecto,
durante 2003 las operaciones del gobierno generaron una
contraccion de la base monetaria de $1.552 millones.

Asimismo, cabe destacar que el uso de Adelantos Transitorios
otorgados por el BCRA se constituyé en una herramienta clave
para cubrir los descalces entre vencimientos y desembolsos con las
IFI (ver Apartado 2).

Como forma de continuar la recuperacién de la recaudacion, el
Gobierno logré llevar adelante una serie de modificaciones
legislativas incluidas en el denominado “plan antievasién”,
aprobado en su totalidad durante 2003. Entre las principales
medidas se encuentran:

§  Modificaciéon a la definicion de la base imponible del
Impuesto a las Ganancias para operaciones de comercio exterior
§  Definicion del tribunal federal para delitos impositivos
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Cuadro VI.5

194

Recaudacién

Deuda Elegible y Deuda a Reestructurar

(en millones de US$)

184

Gasto Primario
Coparticipacion

Capital
Deuda a reestructurar (OUIR PDI Total Gemm® 7
atrasos del total
de capital)
Deuda elegible 81,2 18,2 99,4 53,7
Bilaterales 4,9 0,4 5,3 2,9
Bancos comerciales 1,6 0,1 1,7 0,9
Otros acreedores 0,3 0,0 0,3 0,2
Subtotal 88,0 18,7 106,7 57,6
Deuda excluida
PGN 14,6 14,6 7,9
Bono provincial garantizado 10,0 10,0 5,4
BODENs 20,6 20,6 11,1
Organismos Internacionales 30,8 30,8 16,6
Otros 2,5 2,5 1,3
Subtotal 78,5 0,0 78,5 42,4
TOTAL 166,5 18,7 185,2 100,0
Fuente: Secretaria de Finanzas; Reunién de los Grupos de Trabajo Consultivos,
octubre 2003
Cuadro VI.6
Principales Caracteristicas de los Nuevos Bonos
Tipo de bono Quita Tasa Vida
(*) Tipo Rango | promedio
Bono de descuento | 75 |incremental 1-5% | 8-32 afios
Bono a la par 0 fija 0,5-1,5%] 20-42 afios
Bono cuasipar 30 fija 1-2% | 20-42 afios

(*) en funcion de una quita general del 75% nominal en la deuda elegible

Fuente: Secretaria de Finanzas; Reunién de los Grupos de Trabajo Consultivos,

octubre 2003

§  Modificaciéon al Régimen Penal Tributario mediante la
incorporacién de la figura de asociacidn ilicita para la comisién de
delitos de evasion

S Cambios en el Régimen de Pequefios Contribuyentes
(monotributo)

Con estas medidas en préctica se espera mejorar la capacidad de
fiscalizaciéon de la AFIP e incrementar la percepcion del riesgo
implicito en la evasion tributaria. Estas iniciativas habian sido
incorporadas como metas cualitativas del acuerdo con el FMI.

La buena situacion fiscal del Gobierno Nacional se vio en gran
parte replicada en las provincias que en conjunto el afio pasado
recuperaron los niveles de recaudacién previos a la crisis iniciada a
fines de 2001. Ese hecho, unido a una cierta austeridad en el gasto,
permitirfa alcanzar un superdvit primario anual de 0,5% del PIB.
De esta forma, las cuentas consolidadas de la Nacién y las
Provincias obtendrian un resultado primario superior a la pauta de
2,5% del PIB acordada con el FMI (ver Grafico VI.4).

Para este afio se espera que la expansion econdmica sea superior a
la estimada en el Presupuesto 2004 ya que el escenario
macroeconémico resulta hoy mads alentador que el previsto en
septiembre cuando se present6 el proyecto al Congreso. Este factor
permitirfa generar un mayor nivel de recursos a los originalmente
previstos, tanto en el &mbito nacional como provincial.

Este contexto, sumado a las modificaciones en los Impuestos
Internos que estdn en tratamiento legislativo y a la plena vigencia
del “plan antievasion”, podrian generar mayores ingresos fiscales
dando lugar a la eliminacién planeada de impuestos distorsivos que
fueron implementados durante la crisis de 2001 y 2002. Tal es el
caso del impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios. La
eliminacién de este tributo podria generar un mayor crecimiento en
la intermediacién financiera favoreciendo el desarrollo de Ia
actividad crediticia, mejorando las condiciones para la expansion
del consumo en bienes durables y la inversién privada.

Se espera que el SPNF no sea factor de expansion de la BMA en
2004. Los compromisos de deuda en situacion regular que deberd
afrontar a lo largo del afio, siguiendo la estimacién del Presupuesto
2004, generarian una demanda neta de divisas de
aproximadamente US$1.500 millones. Esta demanda neta es, en
mayor medida, la contrapartida de la contraccién monetaria que
generaria el Sector Pablico durante 2004.

Por otra parte, de acuerdo al cronograma para la reestructuracion
de la deuda publica nacional’ presentado por el Gobierno en
Dubai, en octubre se realizaron reuniones con grupos de trabajo
consultivos en Europa, Japén y Estados Unidos, donde se
presentaron detalles adicionales sobre las condiciones de los
nuevos instrumentos a emitir y canjear por los actuales titulos en
default (ver Cuadros VL5 y VL6). Segin lo indicado
oportunamente por la Secretaria de Finanzas, se prevé para el
primer semestre la presentacién de una propuesta formal de
reestructuracion.

" La publicacién de la informacién oficial sobre el detalle del stock de deuda ptiblica nacional al 30 de septiembre se encuentra retrasada y hasta la fecha de cierre

estadistico de esta publicacion sélo se disponia de los saldos a junio de 2003.
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Finalmente, los servicios de capital e intereses de la deuda al dia
totalizarian en 2004 aproximadamente US$10.500 millones y una
proporcién importante estd denominada en moneda extranjera. La
demanda de divisas de la deuda al dia es predecible (tal como fue
descripto anteriormente), aunque no asi el monto total de los pagos
denominados en moneda extranjera asociados a la deuda
reestructurada, ya que las condiciones finales de la reestructuracién
ain no han sido determinadas. En este marco, el seguimiento de
los acontecimientos relacionados con la negociacion de la deuda
en default serd realizado con atencion por parte del BCRA y serdn
tenidos en cuenta para la implementacion de la politica monetaria.
(ver Grafico VI.6).
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Cuadro VII.1

Factores de expansion de la BMA
(en millones de $)

Sep-03

Nov-03

Factores 2002 2003
Sector Externo Privado 436 17.420
Secto PUblico Nacional 1.840 -1.552
Sector Financiero 7.925 -1.500
LEBAC -2.698 -5.040
Cuasimonedas 3.486 -445
Otros 805 858
Total 11.794 9.740
Fuente: BCRA
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Grafico VII.2
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VII.1 Sintesis

Durante el cuarto trimestre de 2003, la politica monetaria se orientd a
monetizar una economia que mostraba signos de aceleracién en todos
los indicadores de actividad econdmica sin presién sobre el nivel
general de precios ni sobre las expectativas de inflacién (ver Grafico
VIL.1). Por lo tanto, la BMA se acerc6 a la banda superior del
Programa Monetario hasta comienzos de diciembre, en donde la
holgada situacién de liquidez de los bancos permitié financiar el
aumento estacional de la demanda de dinero sin necesidad de
incrementar la BMA mds alld del punto medio de la banda pautada.

El sector externo continué siendo el principal factor explicativo de la
variacién de la BMA, en tanto que el sector publico y el sistema
financiero actuaron como factores de contraccion, en linea con la
tendencia de los tres primeros trimestres y en claro contraste con la
dinamica observada durante 2002 (ver Cuadro VII.1)

La dindmica de los agregados monetarios estuvo en linea con las
proyecciones del Programa Monetario. El M2 crecié 7,6% s.e. en
términos reales con respecto al tercer trimestre, con un crecimiento
real de 11,5% s.e. de los depdsitos a la vista. En tanto, los depdsitos a
plazo se redujeron 4,7% en términos reales para igual periodo, en
donde se destaca la caida de diciembre, producto de la demanda
estacional de medios de pago.

El Programa Monetario 2004 incluye una proyeccién de crecimiento
de la oferta primaria de dinero que va de 11 a 22%, consistente con el
rango de inflacién pautado de 7-11%, lo que implicaria un
crecimiento de los agregados monetarios (M2 y M3) que se ubicaria
entre 11 y 26%, dependiendo en parte de la velocidad de recuperacién
del crédito.

Durante el cuarto trimestre los precios de los activos financieros
reflejaron el sesgo de la politica monetaria. Las tasas de LEBAC
registraron caidas de 3 p.p. y 6 p.p. para los tramos corto y largo de la
curva de rendimientos, lo que implicé un marcado aplanamiento de la
misma, en tanto que las tasas reales evidenciaron una tendencia
similar (4 p.p. de caida para el segmento indexado de LEBAC a 12
meses). Las tasas pasivas registraron una leve caida de 1 p.p., al
tiempo que las tasas activas mostraron una marcada disminucién que
para el promedio de los segmentos alcanzé los 7 p.p. (ver Gréfico
VIL.2). En tanto, el mercado de valores también reflejé las
expectativas favorables; el indice MERVAL se aprecié 30%, mientras
que las acciones de los bancos registraron una mejora de 40%. En este
contexto, el volumen negociado de activos en los mercados locales
continud incrementandose, en donde se destaca el crecimiento del
mercado de LEBAC, con un volumen diario promedio 197% superior
al promedio del tercer trimestre.

Para igual periodo, el indice de Tipo de Cambio Real del BCRA
refleja que el peso se deprecié 3,7% contra la canasta de monedas de
sus principales socios comerciales, en tanto que el volumen negociado
entre terceros en el mercado de cambios se incremento marcadamente
en los dltimos meses.

51



Informe de Inflacion

Banco Central de la Republica Argentina

miles de millones de $

50

— Observado

48 ----- Promedio Bandas
46
44

42 :

40 -

38 L L

Grafico VIIL.3
Base Monetaria Amplia

— Bandas Programa Monetario

Jun-03 Jul-03 Ago-03

Fuente: BCRA

% (TNA)
a5 -

Sep-03

Oct-03

Grafico VIL.4
Costo Medio y Vida Promedio de Titulos del BCRA en Pesos

Nov-03

Dic-03

= Costo medio (promedio mévil 30 dias)

— Vida promedio (promedio mévil 30 dias)

dias

Ene-03 Mar-03 May-03

Fuente: BCRA

miles de millones de $

57
— Observado

Jul-03

Sep-03

Gréfico VIIL.5
Base Monetaria Amplia - Metas 2004

— Programa Monetario 2004 (promedio)

55 | — Observado promedio mévil 30 dias

53

51

49

47

45

N
|

43

Programa Monetario 2003 (fin de mes)

Nov-03

50

Dic-03 Ene-04 Mar-04 Abr-04

Fuente: BCRA

(prom. mensuales de saldos diarios, en millones de $)

Jun-04

Jul-04

Cuadro VII.2
Programa Monetario 2004

Sep-04

Oct-04

Dic-04

Base Monetaria Amplia 2003 | Mar-04 | Jun-04 | Sep-04 | Dic-04 2004

Stock Banda Superior | 46.320 |47.225 [49.512 |52.251 |56.337
oc

Banda Inferior | 46.320 |46.110 |[47.565 |48.971 [51.495

905 2.287 2.739 | 4.086 | 10.017

. len% 2 5 6 8 22

Variacion
-210 1.454 1.407 2.523 5.175
en % 0 3 3 5 11

Fuente: BCRA

VII.2 Politica Monetaria y Tasas de interés

Durante el cuarto trimestre de 2003, la oferta monetaria convalidé el
incremento de la demanda de saldos reales asociado a un crecimiento
de la actividad econémica muy marcado, acompafiado de una notoria
estabilidad en el nivel de precios y las expectativas de inflacién. Por
lo tanto, durante octubre y noviembre la BMA se acercé al limite
superior de la banda del Programa Monetario, en tanto que durante
diciembre, la holgada situacién de liquidez del sistema financiero
permitié atender el pico estacional de demanda de medios de pago sin
necesidad de incrementar la oferta de dinero primario por encima del
punto medio de la banda pautada (ver Gréfico VIL.3).

En relacion a los factores de expansidn, el sector externo continud
explicando la monetizaciéon de la economia, en tanto que el sector
publico y el sistema financiero contrajeron la BMA. El stock de
titulos del BCRA se increment6 en $1.604 millones durante el cuarto
trimestre, en tanto que el costo medio continué descendiendo, con una
vida promedio a fines de diciembre de 251 dias (ver Grafico VIL.4).

Durante 2004, el Programa Monetario contempla un objetivo de
inflacién en el rango 7-11%, y una banda para la oferta primaria de
dinero (BMA) que implica un crecimiento interanual de la BMA en el
rango 11-22%, dependiendo de la evolucién de la tasa de inflacién, el
crecimiento de la economia y la sensibilidad de la demanda de saldos
reales a variaciones en éstas u otras variables macroecondémicas que
directa o indirectamente pudieran afectar la misma (ver Gréafico VIL.5
y Cuadro VIL.2). En tanto, se supuso al momento de la confeccién de
las proyecciones el rescate total de cuasimonedas (el cual se ha
verificado en los hechos), y un comportamiento del sector ptblico y el
sistema financiero que los vuelve factores de contraccidn de la oferta
primaria de dinero (ausencia de dominancia fiscal y financiera).

De la comparacién con el Programa Monetario 2003 surgen algunas
similitudes y algunas diferencias importantes. Dentro de un esquema
de Metas de Inflacion, la eleccion del instrumento monetario utilizado
para cumplir con el objetivo de inflacién pautado depende de las
condiciones de mercado. De esta manera, si la tasa de interés real es
muy volétil en relacién a la velocidad de circulacién, los agregados
monetarios aparecen como instrumentos de politica monetaria mds
atractivos que las tasas de interés y viceversa. Si bien el Programa
Monetario 2004 contempla una banda de BMA consistente con el
objetivo de inflacién, a medida que las variables macroeconémicas en
general y el sistema financiero en particular continie normalizandose
el instrumento de tasa de interés apareceria como mds eficiente para la
ejecucion de la politica monetaria.

Ya en la Revision del Programa Monetario 2003 se habian
mencionado las dificultades que existian para cuantificar los efectos
de las decisiones de politica sobre los agregados monetarios:
incertidumbre generada por las expectativas de inflacién por parte de
los agentes econdmicos, por la futura evoluciéon de la actividad
econdmica y por las elasticidades de la demanda de saldos reales
respecto a las tasas de interés y el ingreso. Actualmente debe
agregarse una fuente adicional de incertidumbre, la velocidad de
recuperacion del crédito bancario, esto es, la creacién secundaria de
dinero a través del sistema financiero (multiplicador monetario). En
este proceso de monetizacion es importante el papel del multiplicador
monetario ya que cuanto mds alto sea éste, menor serd la cantidad de
emisién primaria necesaria para abastecer la demanda de dinero.
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Cuadro VII. 3
Programa Monetario 2004
(prom. mensuales de saldos diarios, en millones de $)

M2 2003 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 2004
Nivel Banda superior| 63.405 65.971 70.654 74.010 78.610
ivel

Banda Inferior | 63.405 64.039 66.913 68.228 70.431
Variacién Nominal 4 7 5 6 24
(en %) 1 4 2 3 11
Variacién en términos 0,3 0,2 0,3 0,2 1,0
del PIB (p.p.) -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3

Fuente: BCRA

Cuadro VII. 4

Programa Monetario 2004
(prom. mensuales de saldos diarios, en millones de $)

M3 2003 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 2004

114.344 118.897 126.700

120.413

Banda Superior 134.060 144.000

Nivel

Banda Inferior 114.344 115.946 123.652 128.718

Variacién Nominal 4 7 6 7 26
(en %) 1 4 3 4 13

Variacién en términos 0,6 0,2 -0,3 1,6 2,2
del PIB (p.p.) 0,2 0,2 0,7 0,5 -0,6

Fuente: BCRA

Grafico VII.6
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Durante el 2002 y parte de 2003, el efecto multiplicador fue
inexistente dada la ausencia de nuevos préstamos por parte de las
entidades bancarias. Se ha observado una reversion de este proceso en
la segunda mitad de 2003. Se estima que este paulatino aumento del
multiplicador continuard en 2004 y, de esta forma, ird recuperando el
terreno perdido en los dltimos afios. Se proyecta un crecimiento del
crédito bancario en todos los escenarios considerados que va de un
10% a un 60%.

Por tanto, se proyectaron diversos escenarios para los agregados
monetarios, estimdndose que los mismos crecerian entre 11 y 26%
durante 2004 (ver Cuadros VIL.3 y VIL.4). De esta manera, el
escenario de maxima expansién monetaria es consistente con el limite
inferior de la banda de inflacién y un alto crecimiento, en tanto que el
escenario de minima expansion monetaria implica una inflacién mas
alta y un producto que crece en menor cuantia y, por lo tanto, la
demanda de dinero es mas baja. El Programa Monetario 2004, a
diferencia del correspondiente al 2003 implica el seguimiento
trimestral® de los agregados monetarios medidos en promedio
mensual.

En lo que respecta a las tasas de interés, durante el cuarto trimestre
éstas reflejaron el sesgo de la politica monetaria. La estructura de
tasas de LEBAC muestra una caida de 3 p.p. y 6 p.p. en las partes
corta (6 meses) y larga (18 meses) de la misma, reflejando el
aplanamiento de la curva de rendimientos asociado a una menor tasa
de interés real esperada, menor premio por riesgo y menor inflacién
esperada. En tanto, el segmento indexado también mostré caidas
significativas de 3,9 p.p. para el tramo de 12 meses y 3,5 p.p. para 18
meses. Por otro lado, las NOBAC indexadas (titulos con una
maduracién de tres afios y que ademds pagan cupdn semestralmente)
registraron una caida de 1,7 p.p. desde su introduccién al mercado en
diciembre (ver Grafico VIL.6).

A fin de 2003, el stock en circulaciéon de LEBAC en pesos alcanzaba
VN $9.839 millones, de los cuales VN $1.718 millones correspondian
a las ajustables por CER y alrededor del 64% tenia una maduracién
superior a 6 meses; en tanto que las LEBAC denominadas en ddlares
ascendian a VN US$85 millones. Por su parte, el stock de NOBAC en
circulacién era de VN $178 millones.

Por su parte, la negociacién secundaria de LEBAC continué
adquiriendo mayor liquidez, habiendo superado en términos del
promedio diario operado a los montos negociados en el mercado local
de acciones y del doélar futuro. Al respecto, el monto negociado
diariamente en promedio durante septiembre fue de $82 millones,
mientras que en diciembre, alcanzé a $169 millones. Las especies de
mayor plazo son las mds negociadas, con rendimientos alineados con
los pactados en las licitaciones primarias.

El mercado de préstamos entre entidades financieras (mercado “call’”’)
presentd un escaso dinamismo a lo largo del afio que se hizo mads
evidente durante el segundo semestre, a medida que aumentaba la
liquidez del sistema. Las tasas de interés en este mercado mostraron
una caida desde niveles del 11% (nivel maximo observado en marzo)
a 1,6% (ultimo dia de diciembre). A excepcién del periodo febrero-
mayo en el que se produjeron movimientos en las tasas de interés y en
los montos operados relacionados con el levantamiento del corraldn,

8 El monitoreo se realizar en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.
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Grafico VII.7
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Grafico VII.8
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Grafico VIL.9
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mas de 90 dias

el mercado present6 bajos niveles de participacion en el fondeo de las
entidades. Durante el ultimo trimestre del afo, las tasas de interés del
mercado “call” no tuvieron practicamente variaciones, presentando
una baja volatilidad. En este periodo, las entidades receptoras de
fondos eran aquellas que no mostraban excesos de liquidez, y
ajustaban su posicion de caja al obtener fondos a bajo costo a través
de este mercado (ver Grafico VIL.7).

Las tasas pasivas continuaron mostrando una leve tendencia
decreciente. Si bien la mayor parte de la baja de dichas tasas se
produjo entre marzo y julio de este afio, en los dltimos meses
continuaron registrdndose disminuciones, aunque a un ritmo mucho
menor. Como se observa en el Gréfico VIL.8, las tasas de interés que
mds disminuyeron durante el cuarto trimestre del afio fueron las
correspondientes a los depdsitos de mayor duracién (superior a 90
dias), las cuales mostraron una baja de 1,8 p.p., ubicdndose en 4,7%
en diciembre. Por su parte, las tasas de interés por depdsitos entre 30
y 59 dias se redujeron 0,7 p.p., alcanzando un nivel de 3,6%.

Durante el cuarto trimestre se produjo un aplanamiento de las curvas
de rendimiento de los depdsitos a plazo para todos los tipos de
depositante, registrando en todos los casos niveles de tasa de interés
inferiores a los de trimestres anteriores. En todos los tramos de plazos,
las personas fisicas resultaron las beneficiarias de las tasas de interés
mas altas. En el caso de los depdsitos entre 30 y 59 dias, que
representaron el 80% del monto operado en el trimestre, las tasas de
interés en promedio fueron desde 2,9% para las prestadoras de
servicios financieros hasta 4,7% para las personas fisicas. En tanto
que en el segmento de depdsitos a plazos entre 60 y 89 dias, la
dispersion entre las tasas de interés segtn el tipo de depositante fue
menor, ubicdndose en el rango de 3,7% a 5,2%. Por dltimo, en el
tramo de depdsitos a mas de 90 dias, que constituye el de menor
volumen operado (6% del total negociado), las tasas de interés
variaron de 4,8% (personas juridicas) a 6,1% (personas fisicas). En
este segmento, cabe sefialar la importante reduccién verificada por las
tasas de interés para las prestadoras de servicios financieros que
alcanzé mds de 2 p.p., pasando de 7,5% en promedio en el tercer
trimestre a 5,2% en los dltimos tres meses del afio (ver Grafico VIL.9).

Las tasas de interés activas, en particular las correspondientes a
préstamos al sector privado, como se verd en el Apartado 3
presentaron una caida generalizada a lo largo del afio. Durante el
cuarto trimestre, las que presentaron las mayores caidas fueron las
tasas de interés de las tarjetas de crédito (12 p.p.), los préstamos
personales (7 p.p.) y los adelantos en cuenta corriente (7 p.p.). Si bien
las reducciones en estas tasas de interés han sido importantes, aun se
observa un alto diferencial respecto de las tasas de interés pasivas,
situacién que no debe extrafiar después de la crisis financiera sufrida.
A medida que se vaya consolidando el incipiente desarrollo del
sistema financiero, es de esperar que continde el proceso de
convergencia de los mdrgenes de intermediacién (ver Apartado 4).
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Apartado 3. El Punto de Inflexion del Mercado de Crédito

Desde fines de 1998 el mercado de crédito evidenci6 un comportamiento contractivo. Tras acelerarse durante 2001 y
2002, esta evolucidn negativa se fren6 hacia mediados del afio 2003, registrando en los tdltimos meses de ese afio
ciertos signos de revitalizacién que permiten vislumbrar un cambio de tendencia. De esta manera, y dadas las
expectativas de evolucién de las variables reales y monetarias para 2004, se espera para los proximos meses una
progresiva recuperacion del otorgamiento de crédito y, por lo tanto, una recomposicion del castigado multiplicador
monetario que de ahora en mds deberd ser tenida en cuenta al momento de ejecutar la politica monetaria.

Si se analiza la evolucién del stock de préstamos destinados al sector privado en los tltimos afos, puede verificarse
que si bien hacia fines del afio 1998 su saldo superaba levemente los $70.000 millones (cerca del 23% del PIB) y
finalizando el afio 2000 ascendia a cerca de $65.000 millones, a diciembre del afio 2002 era menor a $40.000
millones (11% del PIB). Aunque la merma continué durante el afio 2003 (de modo tal que en la actualidad el stock
de préstamos representa cerca del 8% del PIB), el ritmo de disminucién fue cada vez mds lento, llegando
practicamente a frenarse hacia mediados de afio para luego mostrar durante el dltimo trimestre incrementos
mensuales (ver Gréfico 1). Pueden entonces establecerse dos etapas para este ultimo afio: el periodo enero-
septiembre y el dltimo trimestre. Mientras que durante los primeros tres trimestres el saldo total de préstamos en
pesos cay6 cerca de $3.800 millones, durante los dltimos tres meses del aio aument6 entre puntas cerca de $500
millones. Las variaciones fueron menores pero de igual signo en los préstamos en ddlares. Mientras que entre
diciembre del afio anterior y septiembre de 2003 los préstamos en ddlares cayeron en US$120 millones, durante el
dltimo trimestre del afio el stock revirtié la mitad de esa caida.

g Grafico 1
miles de Préstamos al Sector Privado no Financiero
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Efectivamente, en los dltimos meses del afio el crédito al sector privado fue recuperando terreno como uno de los
usos para los fondos captados por las entidades financieras, aunque la aplicacién principal de estos fondos continte
siendo la adquisicién de activos liquidos. Entre los distintos factores que contribuyen a explicar la desaceleracion en
la caida del crédito y su incipiente recuperaciéon pueden mencionarse las mejores perspectivas acerca de la economia
real, la estabilidad de las expectativas de inflacion y el entorno de tasas de interés en franco descenso, generando un
contexto que permitié la reactivacion de cierto tipo de lineas por parte de las entidades financieras (en particular,
aquellas vinculadas con préstamos personales). El proceso de refundacién normativa impulsado por el Banco
Central también resulté relevante en términos de la generacién de incentivos para la regeneracién de la
intermediacion financiera, destacdndose las modificaciones efectuadas en aspectos tales como la politica de encajes,
la clasificacion de deudores y las garantias permitidas, algunas de las cuales se espera que muestren sus efectos
durante el afio 2004.

Detras de la evolucién comentada para el crédito durante el dltimo trimestre del afio 2003 existen marcadas
diferencias en términos de las distintas lineas de préstamos. Efectivamente, la tendencia positiva se encuentra
liderada por el financiamiento comercial de corto plazo, con especial énfasis en los adelantos en cuenta corriente.
Este tipo de lineas, cuyo saldo en pesos habia registrado un aumento de casi $50 millones entre diciembre de 2002 y
septiembre de 2003, durante el dltimo trimestre logré incrementar su saldo en cerca de $550 millones (ver
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Grifico 2). Las operaciones con documentos en pesos’, por su parte, tras registrar un descenso de casi $900 millones
en la primer etapa, durante los dltimos tres meses del afio acumularon una suba de mds de $200 millones.

Beneficiadas por la progresiva recomposicion del consumo, las lineas de préstamos personales también mostraron
una inflexién hacia el dltimo trimestre. Mientras que durante los trimestres anteriores la caida acumulada para esos
préstamos fue de aproximadamente $500 millones, en los tres ultimos meses de 2003 este tipo de crédito en pesos
pudo revertir esta merma en casi $300 millones. El financiamiento a través de tarjetas de crédito, por su parte,
mostré variaciones casi nulas en las dos etapas consideradas.

Un comportamiento diferente evidencié el financiamiento de largo plazo, debido a las limitaciones que afectaron
tanto a la oferta como a la demanda en este segmento del mercado. La demanda de créditos hipotecarios y
prendarios no consiguié recomponerse, dada la caida en el salario real (el salario nominal estd todavia muy rezagado
respecto de los precios del mercado inmobiliario o de los automotores) y la incertidumbre remanente acerca de los
flujos futuros de ingresos de los eventuales tomadores de crédito. Por su parte, la oferta de créditos a largo plazo
también se mantuvo acotada, en tanto las entidades debieron enfrentar dos cuestiones de relevancia. Por un lado, la
recomposicién de la liquidez (asunto que hoy se considera resuelto) y por el otro el natural descalce de plazos entre
activos y pasivos, agudizado en un contexto de predominio del fondeo de menor plazo. De esta manera, no
sorprende que las principales lineas de largo plazo (que representan casi el 40% del stock total de préstamos en
pesos al sector privado) registren alin un comportamiento declinante. Con un nivel de monto operado muy bajo que
no llega a compensar la cancelaciéon de cuotas del stock existente, los créditos hipotecarios y prendarios en pesos
evidenciaron una evolucién negativa durante todo el ano, con caidas acumuladas del orden de los $2.000 y $800
millones respectivamente. Sin embargo, las caidas en estas lineas muestran cierta desaceleracion, ya que de esa cifra
s6lo $400 y $80 millones corresponden al dltimo trimestre del afio. Con respecto a la eventual reconstruccién de
estas lineas de crédito, si bien su demanda atin se encuentra limitada por el deterioro del salario real y la persistencia
del problema del desempleo, las mejoras evidenciadas en estas variables, la mayor predisposicién por el lado de los
bancos a ofrecer nuevas lineas y la moderacion de las expectativas de inflacién permiten ser cautamente optimistas
sobre la recomposicion del crédito a plazos més largos.

Grafico 2
Variaciones en el Saldo de Financiaciones al Sector Privado
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Otro de los factores que apuntala las expectativas optimistas acerca de la recuperacién del mercado de crédito lo
constituye la evolucién de las tasas de interés activas durante el afio 2003, el mejor reflejo de la combinacién de
menores expectativas de inflacién y una mayor predisposicién a tomar riesgos mencionada mas arriba. En un
contexto de creciente liquidez en el mercado, las tasas de interés pagadas por préstamos tanto de corto como de
largo plazo mostraron una trayectoria claramente declinante (ver Gréfico 3). Esta tendencia a la baja en las tasas de
interés, mas marcada para las tasas pasivas que las activas, se mostré con persistencia hasta fines de 2003 y nada
hace prever una interrupcion en esa tendencia durante 2004, de forma tal que es de esperar que el acercamiento entre
las pretensiones de los oferentes y los demandantes de crédito continde profundizdndose en el afio que se inicia.

° Documentos a sola firma, descuento de documentos y compra de documentos.
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Grafico 3
Evolucion de las Tasas de Interés Activas
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En conclusién, dados los cambios normativos implementados con el fin de apuntalar la reconstrucciéon de la
intermediacion financiera y la evolucién esperada de la actividad econémica durante 2004, en el marco del
Programa Monetario para este aio se proyecta un aumento anual del crédito al sector privado de entre 10% y 60%.
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Cuadro VII.5
Requerimientos de Liquidez

(en %)
Octubre Noviembre | Diciembre
Concepto Bregive | APNEEEEE Efectivo Efectivo
Minimo ) F:/Ilnlma df;) Minimo | Minimo
ecursos

Depositos a la Vista 13 12 23 20

Depdsitos a Plazo
hasta 29 dias 9 9 18 18
30 a 59 dias 7 7 14 14
60 a 89 dias 5 5 10 10
90 a 179 dias 5 0 5 5
180 a 365 dias 3 0 3 3
mas de 365 dias 0 0 0 0

M Incluye Obligaciones en $ y en US$

@) Incluye Obligaciones en $

Fuente: BCRA

% de los depositos
26
—&— Integracién en $

24 —@- Exigencia EM en $

22

Grafico VII.10
Posicion Efectivo Minimo en Pesos*
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*Datos de la posicién de efectivo minimo observados hasta el mes de noviembre de 2003. Las cifras de diciembre

son estimadas.
Fuente: BCRA

La Politica de Liquidez

La liquidez del sistema bancario se mantuvo en niveles
considerablemente elevados. La salida de la profunda crisis mostré a
las entidades financieras manteniendo excedentes de fondos
crecientes. En el afio 2003, el ratio de liquidez'® se increment6
alrededor de 7 p.p. alcanzando un nivel superior al observado durante
todo el periodo de vigencia del régimen de convertibilidad.

A lo largo del afio, el BCRA ha adoptado una serie de medidas
tendientes a consolidar el régimen prudencial. Es por ello que ha
producido significativos cambios en la politica de encajes. En
especial, en el cuarto trimestre del afio y con el objeto de
homogeneizar los coeficientes de encajes y simplificar las
disposiciones que regulan la operatoria bancaria, asi como su
administracion y control, se eliminé el régimen de Aplicacién Minima
de Recursos (AMR), unificindolo con el de Efectivo Minimo, y
posteriormente redujo los coeficientes de exigencia de este dltimo.

Como puede observarse en el Cuadro VILS, los coeficientes de
efectivo minimo que rigieron para el mes de noviembre surgieron de
la consolidacién de ambos regimenes, a excepciéon del
correspondiente a los depdsitos a la vista en pesos, que registré una
baja de 2 p.p. (de 25% a 23%). Dado que las obligaciones en moneda
extranjera no estaban sujetas al derogado régimen de AMR, la
exigencia sobre dichos depdsitos se incrementd, por lo que la medida
generd un efecto expansivo en la capacidad prestable en pesos,
acompafiado de una reducciéon de aquella en moneda extranjera.
Teniendo en cuenta los montos involucrados, el efecto total fue
levemente expansivo.

Posteriormente, continuando con la politica de simplificacién y
reduccién de los requerimientos de reservas legales sobre depdsitos y
con el objeto de normalizar la operatoria del sistema financiero y
reestablecer su funcién de intermediacién entre el ahorro y la
inversion, el BCRA dispuso una nueva baja de encajes a efectivizarse
a partir del dltimo mes del afio. Especificamente, se redujo en 3 p.p.
los coeficientes de exigencia sobre las obligaciones a la vista en pesos
y en ddlares, que pasaron de 23% a 20%. El efecto de esta medida
implicé una liberaciéon de recursos que pasarian a incrementar la
capacidad prestable de los bancos en alrededor de $1.000 millones.

Como se observa en el Grafico VII.10, las entidades financieras
mostraron a diciembre un excedente en su posiciéon de efectivo
minimo de aproximadamente $11.500 millones. Sin embargo, a pesar
de la importante posicion excedentaria, no se observa una presion
excesiva sobre las tasas de interés pasivas, principalmente para los
depdsitos de menor porte, que constituyen el 70% de las colocaciones
a plazo. Dado que la pérdida de participacién de mercado es costosa,
y en virtud de que las entidades consideran que las perspectivas de
reactivacién del crédito son muy alentadoras para 2004, es 6ptimo
para las mismas la acumulacién de este inventario transitorio de
capacidad prestable a la espera de una colocacién futura.

' El ratio de liquidez se mide como la suma del efectivo en bancos y los depésitos en cuenta corriente que poseen las entidades financieras en el BCRA sobre los
depésitos totales. Se incluyen las operaciones en pesos y délares valuados al tipo de cambio de referencia promedio del mes.
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Grafico VII.11
M2 Privado y Total
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Gréfico VII.13
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Acuerdo con el FMI: Seguimiento de las Metas Monetarias

En el marco del acuerdo suscripto con el FMI en septiembre de 2003
se fijaron metas cuantitativas para el sector monetario a cumplir por el
BCRA en octubre y diciembre. Estas metas comprenden nuevamente
criterios de desempefio para las reservas internacionales netas (RIN) y
los activos internos netos (AIN) y una meta indicativa sobre la BMA.

La meta de RIN representa un “piso” a las reservas internacionales del
BCRA descontando sus pasivos en moneda extranjera con madurez
menor al afio, los pasivos con el FMI y la posicién neta de derivados.
Por su parte, la meta de AIN, medida como la diferencia entre la
BMA y las RIN, implica un “techo” a la expansién monetaria sin
contrapartida en reservas internacionales. Cabe sefialar que ambas
metas se ajustan a partir del primer dia habil de septiembre por los
pagos y desembolsos de capital originados en operaciones con el BID
y el BIRF. Por dltimo, la meta de BMA se refiere a un nivel mdximo
para la misma. Todas estas metas se calculan en promedio de 21 dias
hébiles, 10 anteriores y posteriores al tiltimo dia hébil del mes.

Las metas monetarias fueron cumplidas en octubre y estdn siendo
. .. 11
cumplidas en diciembre .

VIIL.2 Agregados Monetarios

La evolucion de los agregados monetarios durante el cuarto trimestre
estuvo en linea con las proyecciones del Programa Monetario dada la
evoluciéon de las variables macroecondémicas. EI M2 registré un
crecimiento real (s.e.) de 3,2%, en tanto que para el M3 el mismo fue
de 5,6%. A continuacién se analizard el comportamiento de los
medios de pago y los depdsitos a plazo, los cuales se vieron altamente
influenciados por el fuerte componente estacional de diciembre.

Medios de Pago'

Los medios de pago en pesos (M2) mostraron un sostenido
crecimiento para acompaifar el aumento de la actividad econémica y
reflejar la preferencia por la liquidez de los agentes econémicos.

Los medios de pago del sector privado (M2 privado) aumentaron en
términos reales (s.e) aproximadamente $1.700 millones (3,2%) en el
cuarto trimestre del afio. Si se considera la evolucién de los depdsitos
a la vista totales, esto es, incluyendo aquellos del sector publico, el
incremento mds que se duplica como producto del comportamiento
favorable de la recaudacién impositiva (ver Grafico VII.11). En el afio
2003, los medios de pago totales en términos reales (s.e) crecieron

7,6% y al finalizar el afio representaban el 16,6% del pB".

En cuanto a la composicién del M2 privado, el circulante amplio en
poder del publico aumenté su participacion en casi 3p.p. a lo largo del
afio (ver Grafico VII.12). Este comportamiento se encuentra en parte
ligado al mayor uso de efectivo que implica el aumento de actividades
informales, en parte, consecuencia de la vigencia del Impuesto a los
Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias IDCCB).

" Por la metodologia de medicién, a la fecha de elaboracién de este informe no se cuenta con los datos para completar el célculo.

"2 Incluye cuasimonedas
3 P . .
'3 En términos desestacionalizados.
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Grafico VII.14
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Durante el cuarto trimestre, las colocaciones a la vista tuvieron un
fuerte impulso producto de la preferencia por la liquidez de empresas
y familias ante la disminucién de las expectativas de inflacién y el
crecimiento de la actividad econémica. Por otra parte, se estima que el
impacto del rescate de cuasimonedas sobre los depésitos a la vista ha
variado con el avance de este proceso. Con el transcurso del tiempo
las cuasimonedas pasaron a estar en mayor proporciéon en manos de
empresas que las dejaban en custodia en las entidades y las utilizaban
para el giro de sus negocios; en virtud de ello, a medida que avanzé su
rescate, las mismas permanecieron en forma de colocaciones a la vista
de dichas empresas, por lo cual la contrapartida de las cuasimonedas
que salen de circulacién se fue viendo cada vez en mayor medida en
este tipo de depositos.

Depésitos a Plazo

Los depésitos a plazo fijo del sector privado'* disminuyeron $1.700
millones (4,6%) en el Gltimo trimestre del afio. Luego de una primer
parte del afio en la que mostraron dinamismo (en el primer semestre
crecieron 10%) y del levantamiento del corral6n, se manifesté cierta
preferencia por la liquidez, comportamiento que se hace mas evidente
por la fuerte estacionalidad positiva de los medios de pago (ver
Gréfico VII.13).

Al analizar la evolucién de los depdsitos a plazo de acuerdo al monto,
se nota un comportamiento dispar entre aquellos de mas y aquellos de
menos de un millén de pesos. Como fuera mencionado en
oportunidades anteriores, el levantamiento definitivo del llamado
“corraléon” (en los meses de abril y mayo) se instrumentd en etapas
segtin el tramo del depdsito original. En tanto los depdsitos menores a
$42.000 podian disponerse de inmediato, aquellos superiores a este
monto debian depositarse previamente (a 90 dias hasta $100.000 o a
120 dias para depdsitos superiores a $100.000). En virtud de ello, en
julio comenzaron a vencer los depdsitos de montos inferiores, y eso es
lo que explica la abrupta caida de las colocaciones de menos de un
millén de pesos. Luego de que su comportamiento se estabilizara en
octubre, este tipo de depdsitos volvié a disminuir en noviembre y
diciembre, en donde la caida se concentra en los depdsitos pequefios,
producto del traslado desde colocaciones a plazo hacia colocaciones a
la vista como consecuencia directa del marcado incremento estacional
de la demanda de saldos reales (ver Grafico VII.14). Por su parte, los
depdsitos mayores a 1 millén de pesos mantienen una suave tendencia
creciente desde junio.

Otro hecho que ayuda a caracterizar el comportamiento de los
depésitos a plazo, en este caso en el cuarto trimestre del afio, fue la
decision del BCRA, en noviembre, de incrementar de 7 a 30 dias el
plazo minimo de captaciéon de los depdsitos a plazo. Esta medida
influy6 significativamente no sélo en la composicion, sino también en
el stock de depdsitos a plazo fijo del sector privado. Del total de las
colocaciones privadas hasta 29 dias que existian a fines de octubre
(aproximadamente $2.600 millones), alrededor del 70% se trasladé a
depositos a plazo entre 30 y 59 dias durante noviembre. Esto derivé
en el aumento del plazo promedio de captacién de 39 a 41 dias, el
cual alcanzé un nuevo maximo desde fines de 2001 (ver Gréfico
VII.15).
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Apartado 4: El Programa de Unificacion Monetaria

La recuperacién del monopolio de la emisién de moneda por parte del BCRA era una condicién necesaria para la
normalizacién del sistema monetario y financiero. Con ese fin, a partir de mayo del 2003 se implemento,
conjuntamente con el Ministerio de Economia, el rescate de los bonos provinciales cominmente denominados
“cuasimonedas” a través del Programa de Unificacién Monetaria (PUM)". La instrumentacién de dicho programa se
hizo en varias etapas. En primer lugar, las provincias emisoras de cuasimonedas debieron adherir voluntariamente al
programa y encomendar al Gobierno Nacional el rescate de sus bonos. Al recibir ese mandato, en los casos en que el
valor de mercado de las cuasimonedas era inferior al valor nominal, el Ministerio de Economia realiz6 una licitacién
publica de la cual surgi6 el valor de rescate de las mismas (en el resto de los casos se tom6 como valor de rescate el
valor nominal). Una vez determinado el valor de rescate, el Gobierno Nacional emiti6 titulos de deuda (BODEN
2011 y BODEN 2013) por el monto a rescatar (en valor de rescate), que el BCRA recibié como contrapartida de la
emision de pesos que depositd en las cuentas de los bancos provinciales para que estos llevaran a cabo el rescate de
las cuasimonedas. Establecido el plazo del rescate, los tenedores de cuasimonedas procedieron al canje de las
mismas por pesos. Una vez finalizado el plazo, el monto no rescatado de cuasimonedas perdié su poder cancelatorio
y quedd sujeto a canje por titulos escriturales a emitir por la provincia emisora de las cuasimonedas.

Las provincias que voluntariamente adhirieron al Programa de Unificacién Monetaria fueron: Buenos Aires
(PATACON), Catamarca (BONOSCAT), Cérdoba (LECOR), Corrientes (CECACOR), Chaco (QUEBRACHOS),
Entre Rios (FEDERALES), Formosa (BOCANFOR) y Tucumin (BOCADE). También se incorporé al PUM el
Gobierno Nacional, a fin de rescatar los titulos emitidos para cancelar obligaciones provinciales (LECOP). Por el
contrario, las provincias de La Rioja (Bonos de Consolidacién — Serie A y B) y Mendoza (PETROM) optaron por
rescatar con recursos propios los bonos en circulacién que habian emitido.

En el Cuadro 1 se detallan los montos rescatados de cada cuasimoneda a la fecha de elaboracion de este informe.
Cabe sefialar que si bien técnicamente el rescate de cuasimonedas a través del Programa de Unificacién Monetario
finaliz6 el 31 de diciembre de 2003, demoras originadas en temas operativos dardn lugar a registros contables
asociados al mismo durante el mes de enero de 2004.

Cuadro 1

Rescate de Cuasimonedas
(en millones de $)

= Rescatado con Emisién Monetaria | Canjeado | o ..o por Porcentaje
- Stock Inicial* por Titulos —

Cuasimonedas (a) Valor Nominal | Valor de Rescate | Escriturales IEProvincis £ _Rebsiztfdo

(b) © () (e) (MH=( e)/(a)
Adheridos al PUM
BOCADE (Tucuman) 169 167 155 2,0 100,0
BOCANFOR (Formosa) 85 85 70 0,5 100,0
BONOSCAT (Catamarca) 59 56 56 29 100,0
CECACOR (Corrientes) 250 249 185 0,9 100,0
FEDERALES (Entre Rios) 260 255 193 5,2 100,0
LECOP (Gobierno Nacional) 3.272 3.187 3.187 97,4
LECOR (Cérdoba) 656 649 620 7,3 100,0
PATACON (Buenos Aires) 2.703 2.644 2.644 97,8
QUEBRACHOS (Chaco) 100 99 88 1,0 100,0
No Adheridos al PUM

Bono de Consolidacién (La Rioja) 35 18,6 53,1
PETROM (Mendoza) 85 78,0 91,8
TOTAL | 7.674 7.391 7.198 20 96,6 97,8

* Al 30 de abril de 2003.
Fuente:BCRA.

En el caso de La Rioja, la provincia habfa emitido en el afio 2001 un total de $35 millones de Bonos de
Consolidacién con poder cancelatorio (series A y B), cuya validez caducaba el 31 de diciembre de 2003. Ante la
proximidad del vencimiento de estos bonos, la provincia prefirid rescatarlos al vencimiento con recursos
provenientes del Programa de Financiamiento Ordenado, firmado con el Gobierno Nacional. Es asi que a partir de
mediados de diciembre de 2003 los bonos coloquialmente denominados “Evita” comenzaron a ser rescatados a
través del Banco de la Provincia de La Rioja a su valor nominal, ascendiendo a $18,6 millones el monto retirado de
circulacién hasta el momento. Si bien la posibilidad de canjear por pesos dichos bonos a valor nominal rige hasta
fines de abril, es de esperar que el rescate finalice a mediados de febrero.

"% Instrumentado por medio de los decretos del Poder Ejecutivo Nacional 743/2003, 957/2003 y sus modificatorios, luego ratificados por la Ley
25.736.
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En el caso de Mendoza, la provincia habia emitido en mayo de 2002 $85 millones de Letras de Tesoreria PETROM,
respaldadas por regalias petroleras. Estas letras con poder cancelatorio vencian el 30 de septiembre de 2003. Antes
de la instrumentacién del PUM vy a fin de suavizar el efecto de la salida de circulacién de estas cuasimonedas, el
gobierno provincial lanzd, a principios de mayo de 2003, el rescate anticipado de estas letras con recursos propios. A
la fecha de vencimiento de las letras, ain quedaban en circulacion alrededor de $30 millones (en valor nominal), por
lo que la provincia dispuso el rescate total de las cuasimonedas a partir del 1° de octubre de 2003 y hasta el 30 de
marzo de 2004 a su valor nominal con mas sus intereses directos devengados del 10,5%. Si bien atin restan tres
meses para la finalizacién del rescate de los PETROM, al 31 de diciembre de 2003 la provincia ya rescaté $78
millones (en valor nominal), lo que equivale a mds del 90% del total de la emisién, por lo que se estima que el
rescate finalizard antes de lo previsto.

Como se desprende del Cuadro 2, el monto de cuasimonedas fuera de circulacién desde el 30 de abril de 2003
asciende a $7.508 millones, lo cual equivale al 98% del stock a dicha fecha'®. Del total retirado de circulacién
$7.391 millones se rescataron en el marco del PUM, implicando la emisién de $7.198 millones, $20 millones
quedaron sujetos a canje por titulos escriturales y $97 millones fueron rescatados por las provincias de Mendoza y
La Rioja fuera del PUM En consecuencia, hasta el momento la reduccién de Base Monetaria Amplia con origen en
el rescate de cuasimonedas totaliza $309 millones'’, y se estima que rondarfa los $370 millones una vez concluidas
las registraciones contables del PUM vy los rescates de La Rioja y Mendoza.

Cuadro 2

Rescate de Cuasimonedas
(en millones de $)

Stock al 30 de abril de 2003 (a) 7.674
Adherido al PUM 7.554
No adherido al PUM 120

Rescatado con Emision Monetaria (PUM)

Valor Nominal (b) 7.391
Valor de Rescate (c) 7.198
Diferencia entre VN y VR (d) = (c - b) 193

Canjeado por Titulos Escriturales (PUM) (e) 20

Rescatado por la Provincia (f) 97
Bonos de Consolidacion - Series A y B (La Rioja) 19
PETROM (Mendoza) 78

Cuasimonedas fuera de Circulacion (g) = (b + e + f) 7.508

Cuasimonedas Pendientes de Rescate (h) = (a - g) 166
LECOP (PUM) 84
PATACONES (PUM) 59
Bonos de Consolidacion - Series A y B (La Rioja) 16
PETROM (Mendoza) 7

Reduccién de BMA con origen en Rescate de Cuasimonedas® (i) = (d + e + f) 309

Fuente: BCRA

'® A fines de diciembre de 2003 se corrigi6 el stock de cuasimonedas y se realizaron los ajustes retroactivos correspondientes en la serie de
cuasimonedas publicada por el BCRA, al disponer de informacién completa al respecto.

'7 Esta cifra podria ser mayor, ya que parte del stock pendiente de rescate de LECOP y PATACONES se canjearfa por titulos escriturales. Por
otro lado, una vez que finalice el rescate de cuasimonedas de las provincias que no adhirieron al PUM (Mendoza y La Rioja), la Base Monetaria
Amplia se reducird en $23 millones adicionales.
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Depésitos en Délares

Los depdsitos en ddlares en el sistema financiero aumentaron en el
dltimo trimestre US$300 millones (19%) acumulando un incremento
en el afio de 128%. El crecimiento se produjo fundamentalmente en
las colocaciones a plazo que explican alredor del 60% del total (ver
Gréfico VII.16).

Este tipo de colocaciones mostrd un sostenido incremento a lo largo
del afio que se aceleré con la eliminacién de las restricciones
financieras. Sin embargo, una vez concluido el proceso (mes de
septiembre), el flujo de fondos hacia estos depdsitos continud,
liderado por las colocaciones inferiores a US$100.000, que fueron
realizadas tanto por personas fisicas como juridicas.

VII.3 Mercado de Cambios

En lo referente a la dinimica del Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC), se observé una creciente profundizacién con un incremento
de los volimenes negociados, fenémeno que se registré también en
los mercados de derivados del d6lar. Adicionalmente, a partir de junio
de 2003 se ampli6 la competencia del mercado de cambios. Hasta ese
mes sélo los bancos operaban entre si a través del mercado abierto y
desde entonces se suman los corredores de cambio. La incorporacién
de estos ultimos contribuyé al crecimiento del volumen operado en el
mercado cambiario, que pasé de un promedio diario de US$82.4
millones durante el primer semestre a US$121,5 millones durante el
segundo.

En este marco, la intervencién del BCRA, concretada de un modo
mads estable y predecible, fue realizada siguiendo las pautas fijadas en
el Programa Monetario 2003 y con el fin de satisfacer una mayor
demanda de dinero a partir del incremento en el nivel de actividad y
de la recuperacién del peso como moneda de cuenta y reserva de
valor. Durante el dltimo trimestre, al igual que durante todo 2003, el
BCRA intervino en el mercado de cambios constituyéndose en
comprador neto por un total de US$1.767 millones (ver Gréfico
VIL.17).

A partir de la dindmica exhibida por los precios internos y por la
cotizacién del peso frente a otras monedas, el indice del Tipo de
Cambio Real Multilateral (TCRM) del BCRA se mantiene estable y
en niveles competitivos, tanto respecto de la propia historia (ver
Gréfico VII.18) como en comparaciéon a experiencias similares en
otros pafses. El Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral del
BCRA indica que el peso se deprecié 3,7% contra la canasta de
monedas de sus principales socios comerciales durante el cuarto
trimestre de 2003, a raiz principalmente de la depreciacién nominal
del peso frente a la canasta de monedas consideradas, especialmente
respecto del Euro (ver Apartado 1).

En este contexto, el saldo de las reservas internacionales del BCRA al
31 de diciembre de 2003 fue de US$14.119 millones, alcanzando un
aumento de US$3.643 millones en el afio (35%). Como se observa en
el Grafico VII.19, el nivel de reservas internacionales a fines de
diciembre volvié a superar los US$ 14.000 millones luego de casi 2
aflos.
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VIL.4 Otros Activos

En el afio 2003, un contexto macroecondémico mundial muy favorable,
los excelentes resultados en los indices de acciones de las principales
bolsas del mundo, las bajas tasas de interés, la firmeza en la suba de
los precios de los commodites y el apreciable incremento en el apetito
por el riesgo impulsaron una fuerte suba en las bolsas de los mercados
emergentes y una notable reduccion en los diferenciales de tasas de
interés'® (ver Graficos VII.20 y VIL.21). En el ambito local, la
recuperacién de la economia, la baja en las tasas de interés y la
recomposiciéon de las carteras de inversiéon (que luego de la crisis
quedaron ‘“‘sobreexpuestos” al délar y “subexpuestos” al peso) han
sido factores determinantes en la caracterizaciéon del mercado de
capitales interno.

En este marco, se destaca la suba de 40% alcanzada por el indice
MERVAL en el cuarto trimestre (122% en el afo). Medido en
dolares, la variacion experimentada en 2003 es de 156%;, y ubica a las
acciones argentinas entre las de mejor desempefio en el mundo (ver
Griéfico VIL.20).

Sin embargo, el volumen negociado en acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires durante el cuarto trimestre de 2003 fue
similar al registrado en el trimestre anterior. Esta tendencia contrasta
con el fuerte aumento en los volimenes operados en el mercado
secundario de LEBAC que ganaron profundidad en el periodo (ver
Grifico VIIL.22).

Por su parte, la cotizacidn bursdtil de todas las acciones de los bancos
experimentaron una fuerte recuperacién en los ultimos 18 meses,
como consecuencia de la mejora en las expectativas, ya que los altos
niveles de liquidez los ubica en una buena posicién de cara a la
concrecién de negocios en el futuro. En este marco, la capitalizacién
bursatil exhibié una notable recuperacién y alcanzé a fines de 2003
$10.359 millones (ver Grafico VII.23). Asi, la evolucién de estas
cotizaciones refleja que la valuacién del mercado es mds positiva que
la exhibida en los balances contables de las entidades, ya que la
primera captura la evolucién esperada de los negocios. En términos
generales, el indice MERV AL estaria reafirmando el optimismo de
los agentes econdmicos en relaciéon con las perspectivas para el afio
2004 (ver Grifico VIL24)".

Durante el cuarto trimestre de 2003 las cotizaciones de los principales
titulos de deuda publica nacional en default continuaron estables y los
Globales 2031 y 2008 contintian concentrando el grueso del volumen
de las operaciones. La evolucién de los precios responderia a la
incertidumbre que domina los mercados en relaciéon con la
reestructuracion de deuda que encara el Gobierno Nacional desde
mediados de afio.

Por el contrario, la evolucién de la deuda en situacion regular refleja
la firmeza de la economia interna, la mejora en la situacion fiscal y las
perspectivas optimistas para 2004. Asimismo, la ratificacién por parte
de la Secretarfa de Finanzas de que estos titulos no entrardn en el
proceso de reestructuracién también habrian favorecido la tendencia
alcista evidenciada por los precios de los BODEN.

'8 Para el cdlculo del diferencial de rendimiento se consideran el BODEN 12 en US$ y un bono del Tesoro de Estados Unidos con duration similar.
1% El cuarto rezago del indice MERVAL es el que mejor anticipa la evolucién del EMAE.
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El volumen negociado de BODEN exhibié un notable crecimiento,
consecuencia de la consolidacién del mercado secundario y el
comienzo de la cotizacidn de las dltimas series emitidas (ver Grafico
VIIL.22). Las operaciones de estos titulos se concentran en el BODEN
12 en US$ y BODEN 08 en $, los cuales alcanzaron rendimientos
(TIR) minimos histéricos (ver Grafico VIL.21).

Por otra parte, la actividad en el mercado de deuda empresaria
continué en ascenso. Si bien durante el cuarto trimestre de 2003
continuaron los procesos de reestructuracién de pasivos, también se
concretaron algunas emisiones de deuda nueva. Sin embargo, en la
mayoria de los casos las colocaciones han tenido como destino
reemplazar obligaciones que vencian, y por lo tanto no han afectado la
estructura patrimonial de las empresas. Se destacan las colocaciones
de US$100 millones a 10 afios de plazo, con un rendimiento de
9,50%, concretada por Petrobras Energia y US$121 millones a 5 afios
de plazo del Banco Francés.

La mejora general de los activos financieros también se observé en
los activos reales y durante el cuarto trimestre de 2003 los inmuebles
residenciales continuaron con la tendencia exhibida durante el afo.
Los precios de los inmuebles nuevos registraron mejoras adicionales,
y hasta el mes de octubre acumulaban una apreciacién de 42% en
doélares. Por su parte, los precios de los departamentos usados se
incrementaron 6% en ddlares durante el afo (ver Grafico VIII.10). Por
su parte, el valor de las tierras para explotacion agropecuaria también
mostraron una evolucion favorable, a tono con el aumento en los
precios de los productos agricolas y ganaderos. En algunos casos, y
dependiendo de la aptitud de uso del mismo, los precios por hectdrea
resultan similares a los de 1998, afio en que se registraron los
maximos precios en la década.

La estabilizacion del escenario macroeconémico tuvo como
consecuencia la reduccién en la volatilidad de los retornos de los
activos internos. Por ejemplo, desde comienzos de 2002 la volatilidad
del indice MERV AL ha venido disminuyendo sistemdticamente. Aun
asi, los niveles de volatilidad actuales son significativamente altos de
acuerdo a pardmetros internacionales. En este sentido, la existencia y
profundidad de los mercados de contado y de futuros de divisas y
tasas de interés contribuyen a reducir la volatilidad y ofrecerian a los
inversores una eficaz opcién de cobertura.
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VIII.1. Sintesis

El proceso de desinflacién sistemdtica que se observd durante la
mayor parte de 2003 pareciera haber llegado a su fin. La tasa de
inflacién, medida como la variacion de 12 meses del Indice de
Precios al Consumidor (IPC), se estabilizé en niveles algo inferiores
a 4% en el dltimo trimestre del afio pasado, donde se espera que se
mantenga en este primer trimestre (ver Grafico VIIL.1).

Para el corriente afio se proyecta un aumento moderado y transitorio
de la tasa de inflacién. Esto se debe a que subsisten potenciales
reacomodamientos de precios relativos, algunos de los cuales
podrian ser liderados por el mercado, como es el caso de los ajustes
salariales y la recomposicién de margenes de comercializacién en
determinados sectores que hasta ahora vienen relegados (que
podrian originar 1 o 2 puntos de incremento en el IPC). Otros
reacomodamientos se originarfan en decisiones del gobierno, entre
los que se destacan posibles ajustes en las tarifas de los servicios
regulados o modificaciones impositivas que podrian traer
aparejados 2 puntos adicionales de incremento en el IPC. Por otra
parte, el aumento en el precio de las materias primas que se viene
dando también incidird sobre los precios mayoristas y
probablemente se traslade a los minoristas, al menos en la primera
mitad del afio.

La politica monetaria del BCRA estard orientada, por tanto, a
permitir que el ajuste de precios relativos pendiente tome lugar en
forma ordenada, sin que éste realimente las expectativas de un
aumento sostenido de los precios, distinguiendo entre cambios
transitorios y permanentes. Para esto, seguird permanentemente la
trayectoria del PIB y de los precios, atendiendo a la aparicién de
eventuales presiones inflacionarias y en particular la evolucién del
exceso de capacidad ociosa, tanto en lo referente al factor trabajo
como al capital, que si bien en términos agregados todavia son
elevados, evidencian ya en algunos sectores cuellos de botella (ver
Seccidn II1).

De todos modos, en el caso en que no se den los ajustes de precios
relativos esperados, la inflacién minorista para los préximos 12
meses podria culminar por debajo del rango pautado. De acuerdo al
REM, se espera una variacién de los precios minoristas de 7,5%.
Mientras tanto la tasa implicita que surge de las LEBAC a un afio
con y sin CER colocadas en diciembre de 2003, contempla un
aumento de los precios minoristas algo menor (5,2%).

VIII.2. Precios Minoristas

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) aumenté en el cuarto
trimestre del afo pasado luego de mantenerse practicamente
estancado durante el tercer trimestre. El aumento en el IPC durante
los dltimos tres meses obedece a dos fendmenos puntuales: por un
lado el incremento en los precios de los alimentos y por otro
(principalmente en diciembre) la suba de los precios ligados al
esparcimiento (ver Grafico VIIL.3).

67



Informe de Inflacion

Banco Central de la Republica Argentina

Grafico VIIIL.4
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Grafico VIIL.5
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La trayectoria de los precios de los alimentos que componen el IPC
se ha visto afectada en los ultimos afios por una mayor volatilidad,
por lo que los coeficientes de estacionalidad que se basan en
periodos mds largos de datos pueden llevar a conclusiones erréneas.
Durante la década anterior, los precios de estos bienes eran
regulados por la entrada circunstancial de productos importados. A
partir de la depreciacion del tipo de cambio real de los dltimos dos
afios, la dependencia a las condiciones de oferta interna se
intensificd, manifestdndose principalmente en la volatilidad de los
precios de algunos alimentos como frutas y verduras.
Adicionalmente, en el dltimo afio, la sequia que afect6 al centro del
pafs generé una reduccién de la oferta de algunas producciones
especificas y consecuentemente acrecenté la volatilidad en los
precios de los alimentos (ver Gréfico VIIL.4).

Los precios de la carne se mantienen estables, e incluso mostraron
en los udltimos meses una tendencia descendente en vistas de la
mayor faena como consecuencia del adelantamiento de la matanza
de animales por la sequia que impactd en el pais en los meses de
octubre y noviembre. En los proximos meses, este fendmeno podria
repercutir en mayores precios de carnes y lacteos.

Los precios de los servicios mostraron una desaceleracién durante
el cuarto trimestre pasando de un aumento trimestral anualizado de
5,7% s.e. en el tercer trimestre a sélo 0,7% s.e. en el cuarto. En
particular, el aumento del rubro esparcimiento mds alld de la
estacionalidad, generado por el auge del turismo durante el dltimo
mes de 2003, mds que explicé la suba del IPC servicios (ver
Griéfico VIILS). De esta dindmica de los servicios surge que no se
estarfa trasladando todavia a precios el aumento sostenido en los
salarios que se viene observando en los dltimos meses. De todos
modos, y a pesar de esta trayectoria, se proyecta que la
recomposicion en el precio relativo de los servicios continde en los
proximos meses en funcién de las expectativas favorables respecto
al mercado interno, aunque su magnitud dependerd en buena
medida del avance en el proceso de renegociacién de los contratos
de servicios publicos (ver Apartado 5).
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Apartado 5. Tarifas Piblicas e IPC: la Convergencia de Largo Plazo de Precios Relativos

El Grafico 1 permite observar los vaivenes histéricos que han tenido los precios relativos de los servicios regulados
respecto del resto de los precios minoristas, atin durante periodos de relativa estabilidad de la inflacién (en épocas de
alta inflacién, dicha volatilidad de precios relativos ha sido sustancialmente mayor). Desde principios de los *90 en
adelante, pueden distinguirse tres etapas bien diferenciadas: a. Comienzos de los *90 cuando los precios tenfan algtin
tipo de subvencién estatal; b. Segunda mitad de los 90 cuando los contratos de los servicios tenfan clatisulas de
indexacién no acordes con la deflacién de los demads precios de la economia; c. El afio 2002 donde la relacién vuelve a
revertirse por el aumento de los demds precios sin una contrapartida en el precio de los servicios regulados.

Sin dnimo de abundar en los detalles de cada sector ni en cuestiones de procedimiento que escapan a la capacidad de
predicciéon del BCRA, una comparacién de ambas lineas del grafico permite una aproximacién global del problema en
cuestidon: cudl es el impacto en el indice de precios de una eventual convergencia de la linea azul a valores de
“equilibrio” de largo plazo. Tomamos como punto de referencia (discutible como cualquier otro) los precios relativos a
fines de 1996, que es cuando comienza el periodo sostenido y generalizado de caida de los precios minoristas
(deflacién). Para entonces, los precios de los servicios regulados ya habian recuperado suficiente terreno en el marco
de sus respectivos procesos de privatizacion, por lo que la indexacion subsiguiente se hacia cada vez mds inconsistente
con el comportamiento del resto de las variables econémicas. En ese momento, la distancia entre las dos lineas era de
22 p.p, usando como base 1998 = 100. Dado que en la acualidad la distancia es de 32 p.p., podria concluirse que la
convergencia de largo plazo de estos precios relativos requerird, en algiin momento, un aumento de aproximadamente
10 p.p de la linea azul por encima de la roja.

Grafico N° 1
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Considerando que el peso de los servicios publicos sujetos a incrementos dentro de la estructura de ponderadores del
IPC alcanza a 12%, el impacto directo en el IPC de esta hipotética suba serfa de 1,2 p.p. y el indirecto, estimado a
partir de la matriz insumo producto del afio 1997, otro 0,8% adicional.
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Grafico VIII.6
IPIM. Productos Primarios y Precios de las Materias Primas
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VIIL.3. Precios Mayoristas

Los precios mayoristas se incrementaron en el cuarto trimestre,
revirtiendo totalmente la caida de los trimestres previos, y acumulan
una suba de 1,8% desde diciembre de 2002. Dos de los tres
componentes del IPIM explican esta trayectoria, los productos
primarios y los manufacturados, mientras los bienes importados
muestran una caida en el periodo (ver Grafico VIIL6).

El aumento en el precio de los productos primarios estarfa ligado
directamente al precio internacional de las materias primas (ver
Seccion II). En efecto, en los ultimos tres meses, el indice de
Precios de las Materias Primas elaborado por el BCRA mostré un
incremento de 18,1%, que se trasladé en 30% a los precios
mayoristas de los productos primarios. Si bien se observa un
aumento en la mayor parte de los componentes del indice del
BCRA, se destaca el aumento registrado por el precio internacional
del petréleo. Al respecto, cabe mencionar que la suba en los precios
mayoristas producto de esta dindmica no se reflejo en los precios
minoristas, habida cuenta del acuerdo entre el Gobierno y las
empresas del sector para no trasladar a precios internos el aumento
en la cotizacién internacional del crudo. Este acuerdo fue
prorrogado por tercera vez hasta fines de marzo de este afio y es
probable que vuelva a extenderse entonces.

En cambio, el aumento observado en los precios de los productos
manufacturados responde en mayor parte a un lento, pero continuo,
proceso de recomposicion de margenes en algunos sectores. En el
acumulado del afio, la suba en los precios de las manufacturas
alcanza a 4%, con 10 de los 21 sectores que registran subas
mayores al promedio. En particular, tres sectores (Prendas de
materiales textiles, Impresién y reproduccién de grabaciones y
Muebles) muestran alzas que duplican al promedio. Precisamente
estos sectores, mas dependientes del mercado interno, fueron los
que menos trasladaron a precios la devaluacién, al tiempo que se
vieron afectados por una suba en el costo de las materias primas.
Actualmente, ante un incremento en la demanda, apuntan a
recomponer margenes.

Al mismo tiempo, si bien en términos de capacidad instalada
todavia persiste en términos agregados una importante
subutilizacién, lo cual permitirfa seguir aumentando los niveles de
produccién con menores costos fijos por unidad de producto y sin
presiones sobre los precios, cabe destacar que se observan
importantes disparidades sectoriales, con algunos sectores operando
cerca del pleno empleo y otros sectores con niveles reducidos de
utilizacion de la estructura productiva (ver Seccién III).

De todos modos, las caracteristicas propias de los sectores en
términos de transabilidad internacional de sus productos determina
que ante un aumento en la demanda interna y de los costos
(salariales y de servicios), no todos los productores trasladen a
precios este aumento, ain cuando enfrenten cuellos de botella en
términos de la estructura de equipo productivo. En efecto, en
aquellos sectores mds transables, se reducen las posibilidades de
incrementar los precios dado que el mercado tenderia a satisfacer la
demanda creciente con una mayor participacion de las
importaciones en el mercado interno. En contrapartida, se espera
que los sectores menos transables, que fueron precisamente quienes
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menos trasladaron a precios la devaluacién, presionen por una
recomposicion de margenes ante un aumento en sus costos.

Por su parte, los precios de los bienes importados se mantuvieron
practicamente estables en un contexto de menor volatilidad del tipo
de cambio, y a diciembre acumulan una baja de 14% en relacién a
un ano atrés.
Proxy manico VIILT La dindmica de los precios mayoristas durante 2004 estard influida
roxy Margenes Minoristas X .
(IPC Bienes/IPIM) por algunos efectos contrapuestos. Los precios de los bienes
primarios estardn determinados por la coyuntura internacional y por
100 | la evolucién de los derechos de exportacién. Si bien se prevé que
los precios internacionales puedan aumentar en el corto plazo ain
mds, es factible una correccién en el mediano plazo y que en
promedio se mantengan en los niveles actuales. Es probable ademas
que los precios de los bienes manufacturados continden
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VIIIL.4. Costo de la Construccion
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Grafico VIII.10
Precios de los Inmuebles, Costo de la Construccién y Salarios
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Cuadro VIII.1

Dinamica de los Costos Salariales Formales por Sector
(en %)

Aumento de | Partidpacion| oo gel | Aumentode | Aumento del
del Empleo !
los Costos Aumento de los. Precios PIB
1 en el
Salariales e Costos Salariales
1) (©)] (5) ®)

Total 23,1 18,3 4,2 13,0 7,7
Sectores Productores de Bienes 30,0 13,5 4,1 17,4 13,2
Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura 52,5 4,7 2,5 19,9 5.8
Pesca y Servicios Conexos 14,0 19,4 2,7 15,7 -1,2
Explotacién de Minas y Canteras 34,5 6,3 2,2 11,8 2,7
Industrias Manufactureras 25,9 18,5 4,8 23,0 15,9
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 19,4 25,0 4,9 7,0 6,4
Construccion 37,5 20,8 7,8 9,1 29,0
Sectores Productores de Servicios 20,3 24,3 4,9 7,5 3,2
‘Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones 26,0 18,6 4,8 10,1 10,8
Hoteles y Restaurantes 31,2 11,2 3,5 19,2 59
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 29,8 20,8 6,2 21,3 6,6
Intermediacion Financiera 19,4 34,1 6,6 -9,7 -15,2
Act\\{ldades Inmobiliarias, Empresariales y de 232 13,7 32 13 35
Alquiler
Administracién Pblica, Defensa y Organizaciones y 152 576 87 1,4 11
Organos Extraterritoriales
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados 12,3 24,1 3,0 2,5 2,4

(1) A% Costo Salarial Nominal Formal Oct-03 / Oct-01

(2) Masa Salarial Formal / VA

(3) A% Masa Salarial Formal / VA suponiendo que no hay traslado de precios ni variacién de VA de los ocupados
(4) A% Precio Implicito 9 meses 03 / 9 meses 02

(5) A% PBI 9 meses 03 / 9 meses 02

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SP

Grafico VIIL.11
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inmueble tipo en Capital Federal actualmente alcanza US$ 215. Si
bien el costo aumentd frente a los US$ 149 que llegé a costar en el
momento mds agudo de la crisis, se ubica por debajo del costo en
délares previo a la liberalizacién de la cotizacién del peso (US$
405) (ver Grafico VIII.10). Se espera que contintie durante 2004 la
tendencia al alza de los precios de la construccion a partir del fuerte
impulso que registra el sector (ver Seccion III).

VIII.5. Salarios

En el cuarto trimestre, y a pesar de que no se dieron aumentos
salariales por decreto a los sectores formales de la economia, se
aceler6 la recuperacién de los salarios que se viene observando
desde mediados de afo, incluso en términos reales (ver Seccion IV).
A diferencia de lo ocurrido hasta ahora, el mayor dinamismo se
registré en los salarios pagados en el sector informal con un
aumento mensual de 2% desde agosto, luego de mantenerse
practicamente estancados desde la devaluacion del peso.

En lo que respecta a las presiones de los salarios sobre el resto de
los precios de la economia, cabe destacar que la forma en que
fueron dados los aumentos salariales (en forma homogénea para
todos los sectores) generd importantes disparidades dado que no
todas las actividades tuvieron la misma trayectoria en términos de
nivel de actividad y precios. (ver Cuadro VIIL.1)

En particular, en la industria, los salarios medidos desde el punto de
vista del productor, es decir, deflactados por los precios mayoristas
del sector, muestran una continua recuperacién desde los minimos
alcanzados en el segundo trimestre de 2002 (ver Grafico VIIL.11).
No obstante, los costos laborales medidos por unidad de producto,
es decir, los costos laborales unitarios, apenas se recuperaron 2,8%
desde los minimos alcanzados en el tercer trimestre de 2002. Tal
comportamiento implica que el crecimiento de los salarios se
produce simultineamente con un aumento en la productividad
media.

La dindmica descripta de la productividad y los costos laborales
unitarios, revela el fuerte aumento en los margenes de los sectores
productores de bienes transables en términos agregados, por lo que
una recomposicion del salario nominal en la industria, podria darse
sin generar presiones sobre el resto de los precios de la economia,
ain en un contexto de crecimiento sin mayores aumentos de la
productividad. De todos modos, existen diferencias importantes en
la evolucion de los diferentes sectores de la industria que pueden
generar presiones al alza en los precios en determinadas actividades
industriales.

En contrapartida, algunos sectores productores de servicios (los mds
relegados a partir del cambio en los precios relativos y que también
otorgaron aumentos de salarios impulsados por la politica
homogénea establecida desde el Gobierno) como salud, educacion,
servicios personales, podrian comenzar a trasladar el aumento en
los costos a precios finales en la medida en que continde el buen
desempeiio de la demanda interna. En los dltimos meses, sin
embargo, no se ha registrado esta tendencia, ya que los precios de
los servicios no regulados, que desde principios del afio pasado
venian aumentando en linea con los salarios, desaceleraron su
dindmica.
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IX.1 El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

El conocimiento de la evolucién de las expectativas resulta un
elemento clave en la conduccién de la politica monetaria, ya que en
un régimen de metas de inflacién éstas constituyen una variable
fundamental para los modelos de prevision de inflacién.

Una forma que eligieron una gran cantidad de bancos centrales que
operan con metas de inflacion para medir las expectativas, es
mediante encuestas a instituciones especializadas. Con la ayuda de
estas experiencias, el REM fue disefiado para medir las expectativas y
adaptado a las caracteristicas propias de nuestro mercado.

El BCRA publicard semanalmente los resultados para brindar una
herramienta adicional al publico en general, pero internamente
utilizard el REM para detectar, cuando las expectativas se diferencien
de las metas propuestas, si se debe mejorar la comunicacion o ajustar
la politica monetaria. Por otra parte, en caso de observarse un alto
grado de dispersién en las expectativas, las acciones del BCRA
estardn orientadas a facilitar su proceso de convergencia, con el objeto
de reducir una fuente importante de incertidumbre a la hora de la toma
de decisiones.

Los tres estadisticos publicados para cada variable y para cada
periodo (promedio, mediana y desvio estdndar), son utiles para
conocer las caracteristicas de la distribucién de las respuestas de los
participantes. Si el promedio y la mediana son muy diferentes, la
informacién que podemos obtener es la presencia de valores extremos
que influyen en el promedio. Ademds, un elevado desvio estdndar nos
puede estar alertando de que los prondsticos son muy dispares (ya que
no siempre es sencillo distinguir si la dispersion tiene su origen en
cuestiones fundamentales o en problemas de “ruido blanco”), por lo
que no hay un fuerte consenso entre los participantes. Esta situacién
se podria dar si la incertidumbre sobre la evolucién de cierta variable
es muy importante o porque la interpretacion de la realidad que hacen
los participantes difiere entre unos y otros.

La participacion en el REM es abierta para toda institucion interesada
que pueda acreditar experiencia en la materia y es absolutamente
voluntaria. De esa manera se busca no sesgar la muestra a un
subgrupo de participantes elegidos con algtn criterio predefinido.

La metodologia del REM fue disefiada por el BCRA teniendo en
cuenta las observaciones de un grupo de respondentes que
participaron voluntariamente de una prueba piloto, y la adaptacién
para nuestro pais de las encuestas de otros bancos centrales y
empresas privadas que se dedican al seguimiento de las expectativas
de los analistas a nivel mundial y regional.

Las variables relevadas fueron elegidas especificamente para resumir
y caracterizar la evolucién macroeconémica de corto y mediano
plazo. Se seleccionaron tanto indicadores que reflejan la marcha de
los precios, el nivel de actividad econémica y del empleo, como las
perspectivas sobre el sector externo, las finanzas publicas y los
principales agregados monetarios.
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Para el seguimiento del corto plazo se estan encuestando proyecciones
mensuales, mientras que para un escenario de mediano plazo se
relevan previsiones trimestrales y anuales. En todos los casos, se
encuestan las estimaciones de dos periodos (mensual o trimestral) y
de dos afios (del afio en curso y del siguiente).

En esta primera etapa fueron invitadas a participar 105 instituciones,
incluyendo universidades, fundaciones, centros de estudio,
consultoras privadas, bancos, bancos de inversion y brokers, tanto de
nuestro pais como del exterior. Hasta la primera semana de enero de
2004, se incorporaron al REM 53 participantes de los cuales 38 ya
ingresaron sus estimaciones para la mayoria de las variables
relevadas. A modo de ejemplo Brasil, que comenzé en 1999 con 20
respondentes, cuenta hoy con 90.

Los principales resultados del REM (promedio, mediana y desvio
estandar) serdn publicados semanalmente en la piagina web del BCRA
los dias jueves.

El promedio es una buena medida central de la distribucién de las
respuestas en la medida de que no haya valores extremos en las
respuestas, tanto muy grandes como muy pequefios, que hagan que
éste pierda relevancia.

En esos casos, la mediana pasa a ser el mejor indicador de la respuesta
mds representativa (indica que la mitad de las respuestas son menores
o iguales a ella y la otra mitad son mayores o iguales), pues los
valores extremos no la afectan.

Finalmente, el desvio estindar es una buena medida de la
concentraciéon de las respuestas alrededor del promedio. Cuando el
desvio es elevado sabremos que las respuestas fueron mds dispersas y
el arte del analista serd el de saber diferenciar si esto se debe a la
incertidumbre sobre la evolucion de esa variable o si los participantes,
con la misma informacién disponible, hacen interpretaciones
diferentes de la realidad.

En ninglin momento y bajo ningtin concepto se publicaran, formal o
informalmente, las estimaciones individuales de los participantes en el
REM. El BCRA ha tomado todas las medidas a su alcance para
asegurar la proteccion de los datos recibidos. Entre ellas, la utilizacién
de un sitio web con estrictas normas de seguridad para el ingreso de
las proyecciones. Asimismo, el acceso a los datos individuales de los
participantes, incluso dentro del Banco Central, esta restringido a un
nimero reducido de personas. Adicionalmente, el BCRA firmé un
acuerdo de confidencialidad con los participantes para brindarle todas
las garantias necesarias sobre el tratamiento que se les dard a los datos
que proporcionen.

La metodologia del REM que incluye la descripcién de las variables
relevadas, el cdlculo de cada uno de los rankings y el sistema de
ingreso de datos, el cronograma de difusidn, el listado de participantes
y los resultados semanales se encuentran disponibles en el sitio web
del BCRA www.bcra.gov.ar
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Apartado 6. Transparencia y Comunicacién

Tan importante como lo que hace el BCRA es cémo lo comunica. Es por ello que en los ultimos meses se han
multiplicado los informes de la institucién, para reeditar publicaciones suspendidas durante la crisis y agregar una
serie de informes inéditos que permiten hacer un seguimiento mas acabado de sus acciones y de su impacto en la
economia de todos los dias. Esta transparencia deberia llevar a una convergencia mds acabada entre las
expectativas de inflacién de la poblacion y las metas perseguidas desde el BCRA, a una mayor previsibilidad de las
acciones de la autoridad monetaria y a un mayor control de sus yerros y aciertos. De poco serviria el esfuerzo
fundacional que se realiza en varias dimensiones si no se lo comunica adecuadamente al piblico en general.

Cuadro 1
Publicaciones del Banco Central

Anual Quincenales
Informe al Congreso de la Nacion Informe sobre Medidas Cautelares
Semestral Semanales
Boletin de Estabilidad del Sistema Financiero REM (nuevo)
Trimestral Informe de Cambios (nuevo)
Informe de Inflacion (nuevo) Informe de Lebac y Nobac (nuevo)
Mensuales Diarios
Informe sobre Bancos (nuevo) Informe Monetario y Financiero (nuevo)
Informe Monetario Mensual Seguimiento de las metas con el FMI (nuevo)
Informe de Entidades Financieras Seguimiento del Programa Monetario (nuevo)
Boletin Estadistico Otros
Evolucién del Mercado de Cambios (nuevo) Notas Técnicas
Seguimiento del Programa Monetario (nuevo) Documentos de Trabajo

El documento mds importante para la comunicacion de la politica monetaria es el Informe de Inflacién, una
herramienta de andlisis que tienen todos los Bancos Centrales del mundo que operan con esquemas de metas de
inflacién. El Informe de Inflacién es el documento mas completo sobre cémo ve el BCRA la evolucién global de la
economia y las perspectivas de inflacién. Desde octubre de 2003 se publica trimestralmente y a través de su lectura
se puede comprender el contexto y la informacién desde la cual ésta entidad toma sus decisiones de politica
monetaria.

Entre las novedades mds recientes, a principios de enero se lanz6 el Relevamiento de Expectativas del Mercado
(REM), un informe semanal que retine los prondsticos macroecondémicos de aproximadamente 40 analistas locales
e internacionales. Se invitaron a 105 participantes, incluyendo consultores, bancos privados, universidades, centros
de investigacion y semanalmente se estard informando a través del sitio web del BCRA las perspectivas que ellos
tienen sobre las 23 variables econémicas mds relevantes. Los prondsticos del mercado sirven al publico para
entender mejor lo que estd pasando y lo que puede suceder en la economia y para el BCRA es una herramienta que
aporta informacién adicional en el disefio de la politica monetaria.

Un andlisis mds amplio de la evolucién mensual del crédito, los depdsitos, las tasas de interés, los distintos
agregados monetarios, y el mercado de capitales, se brinda en el Informe Monetario Mensual, una publicacién
vigente desde julio de 2002. A su vez, semestralmente se publica el Boletin Monetario y Financiero donde se
resume el comportamiento de las variables monetarias en el afio y de la economia en general.

La necesidad de seguir de cerca la evolucion del sistema bancario después de la crisis embarcé a esta entidad en un
nuevo proyecto: el Boletin de Estabilidad del Sistema Financiero, un documento semestral que continda el
andlisis que hasta ahora se realiza a través del Boletin Monetario y Financiero. Se complementa con el Informe
sobre Bancos, una publicacién mensual que analiza el desempefio del sector bancario a través de la informacién de
balances, incluyendo una estimacién de los flujos de fondos, cambios en su estructura patrimonial y aspectos
vinculados con la liquidez, solvencia, rentabilidad y riesgos. Comenz6 a publicarse en noviembre de 2003. Para
completar la informacién que brinda ese documento se publica el tradicional Informe de Entidades Financieras
donde se recopilan todas las estadisticas de cardcter publico del sistema financiero.

Con el abandono del régimen de convertibilidad, el BCRA recuperé el control de la politica monetaria y desde
entonces cada afio presenta su Programa Monetario anual al Senado donde se pautan una serie de metas para los
agregados monetarios mds significativos. La publicacion del Programa Monetario (que se desarrolla
minuciosamente en el Informe de Inflacién) estd acompafiada a lo largo del afo por una publicacién trimestral que
monitorea el cumplimiento o desvio de las pautas asumidas. A su vez, cada dia en la pdgina web del BCRA se
difunde el Informe Monetario Diario con los valores actualizados de base monetaria, reservas, tasas, depésitos, el
seguimiento diario del programa monetario y la explicacién de los factores que operan en la variacién registrada en
los principales agregados monetarios. A través del Seguimiento del Programa Monetario se mantiene informada
a la opinién publica acerca del cumplimiento de las metas pautadas.
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Desde que el BCRA interviene en el mercado de divisas, se difunden mensualmente los resultados de sus
operaciones en la publicacién Evolucion del Mercado de Cambios. En este informe se analiza detalladamente el
desarrollo de las principales operaciones cursadas a través del mercado de cambios y se presenta el resultado del
balance cambiario. Anticipando esta publicacién, semanalmente se difunde el Informe de Cambios con los
montos de divisas liquidados en la semana, la compra neta diaria de divisas realizadas por el BCRA, las
operaciones entre terceros y el valor del peso en el mercado de futuros.

Semanalmente, se publica el Informe de LEBAC y NOBAC, que describe la evolucién de los titulos emitidos por
el BCRA, el resultado de la licitacién semanal, y demds cifras de interés.

De caricter mds institucional, cada afio el BCRA eleva al Congreso un informe (Informe al Congreso de la
Nacion) donde se especifican las actividades realizadas durante el afo y se incluye el detalle del sistema de pagos,
las reestructuraciones realizadas en el sistema financiero, las actuaciones en materia judicial y el balance general.

Todos estos documentos pueden obtenerse a través de la pagina web del BCRA, www.bcra.gov.ar, en la cual se
puede recabar informacidn adicional referida al sistema financiero y la evolucién de la economia.
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Cuadro IX.1

Resultados del REM
(semana del 07/01/2004)

1) Variables de frecuencia mensual

IX.2 Resultados de la primera semana

En el cuadro que se acompaia pueden verse los valores medios,
mediana y desvio para las variables del REM segtin la frecuencia y el
tipo de indice. Estos datos surgen de los datos remitidos por 38 de los
respondentes en la primer semana de enero, fecha en la cual el REM
entrd en régimen.

Promedio | Mediana Desvio
IPC: var. 12 meses; en % 73 75 1,7
Precios
IPC: var. mensual; en % 0,9 0,9 0,4 0,5 0.4 0,2 59 5,6 2,0 6,8 6.4 2,4
IPC: var. anual; en % (diciembre-diciembre) 75 7,5 1,4 7,0 5,9 2,7
indice de Salarios Nivel General: var. mensual; en % 0,70 0,70 0,36 1,11 0,93 0,72 9,96 10,00 4,02 8,40 8,00 3,87
Monetarias y Financieras
Base Monetaria Amplia: prom. mensual; en mill. de $ 46.611 46.800 950 47.379 47.200 988 54.089 53.745 2.332 59.455 59.334 4.184
a‘:ﬁiﬁ;?;set‘o::ﬁsdz?wf Priv. no Financiero ($ y US$): prom. 73.951 73.880 2.322 74.988 74.580 2.154 85.178 84.450 6.063 93.544 95.000 7.021
Préstamos Totales Sector Priv. no Financiero (§ y USS): prom. 30.901 | 31.030 628 | 31.304 | 31.300 390 | 86.698 | 36.500 | 2.568 | 44.071 | 42.000 | 5.877
mensual; en mill. de $
Tasa de Interés: plazo fijo en $ a 30 dias (fin del periodo); en % 3,64 3,75 0,79 3,75 3,80 0,88 5,94 5,60 2,33 6,21 5,25 2,97
Tasa de Interés: Lebac en $ a un afio (fin del periodo); en % 8,0 8,2 1,6 8,0 8,2 1,7 9,2 9,0 3,0 8,8 8,0 3,7
Tipo de Cambio Nominal: fin del periodo; $/US$ 2,92 2,91 0,05 2,92 2,91 0,07 3,00 3,00 0,11 3,10 3,10 0,17
Actividad Economica
EMAE: var. interanual; en % * 9,2 9,5 1,7 6,8 6,5 1,0 4.8 4,5 1,7
EMI: var. interanual; en % 14,9 15,5 3.1 12,3 12,7 2,7 10,8 10,5 3,2 75 7,0 3,7
Sector Externo
Exportaciones; en mill. de US$ 2.307 2318 150 2.309 2.296 143 31.604 | 31.740 976 | 33.509 | 33.600 1.349
Importaciones; en mill. de US$ 1.329 1.309 100 1.277 1.273 139 17.238 | 17.160 1.340 19.790 | 19.899 1.729
Fiscales
Recaudacion Tributaria Nacional; en mill. de $ 6.889 6.802 402 6.295 6.283 390 82.128 82.708 4.057 89.190 89.105 5.290
Resultado Primario del SPNF; en mill. de $ 20 31 430 996 980 261 11.091 11.000 1.838 12.705 12.600 2.990
2) Variables de frecuencia trimestral
Actividad Economica
PBI a precios constantes: var. interanual; en % 8,7 9,0 1,4 8,0 8,1 1,6 6.5 6,2 0,8 4,4 41 1,3
PBI a precios corrientes; en mill. de $ 421.376 | 420.326 11.857 | 464.857 | 460.000 22.273
Consumo Total a precios constantes: var. interanual; en % 8,6 8,8 1,4 8,7 8,4 1,1 6,6 6,6 0,8 4,7 4,5 1,5
il:tveerrasri](l')jnalyB;l:]tac/aln\erna Fija a precios constantes; variacion 339 35,0 9.4 27.4 26,8 7.0 20,4 18,6 6.8 1.3 105 6.4
Tasa de desocupacion; en % 15,3 15,3 0,8 14,8 14,5 1,1 14,1 13,9 1,0 13,2 13,1 1.1
Sector Externo
g doa Cra. Gorriente del Balance do Pagos; en mil. do 1.271 | 1.276 | 420 | 1.289 | 1.223 | 448 | | 5.342 | 5.440 | 1.285 | 4229 | 4270 | 1.287
Monetarias y Financieras
Reservas Internacionales: fin de periodo; en mill. de US$ | | | 14.707 | 14.510 | 504 | 15.647 | 15.800 | 745 | 16.809 | 16.700 | 1.059 | 18.541 | 18.350 2.458
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$: Pesos argentinos

ADEFA: Asociacién de Fébricas de Automotores

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos

AFJP: Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones

AIN: Activos Internos Netos

AMR: Aplicacién Minima de Recursos

ASEAN: Association of Southeast Asian Nations

AT: Adelantos Transitorios del BCRA a la Tesoreria General de la
Nacién

Badlar: Tasa de interés promedio ponderado por monto,

correspondiente a depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo y

de mds de un millén (de pesos o de délares)

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Reptiblica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIRF: Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento

BMA: Base Monetaria Amplia. Definida como la circulacién
monetaria en pesos, la cuenta corriente en pesos de las entidades

financieras en BCRA, mds el stock de cuasimonedas.
BODEN: Bonos del Estado Nacional

CEDRO: Certificado de Depésitos Reprogramados
CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CIARA: Cdmara de la Industria Aceitera de la Republica
Argentina

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)
CyE: Combustibles y Energia
DGI: Direccién General Impositiva

ECOFIN: Consejo de Ministros de Economia y Finanzas (Union

Europea)
EEB: Encefalopatia Espongiforme Bovina

EM: Efectivo Minimo

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI: Emerging Markets Bond Index

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH continua: Nueva Encuesta Permanente de Hogares
EPH puntual: Encuesta Permanente de Hogares Tradicional
EPH: Encuesta Permanente de Hogares

Eurostat: Oficina de Estadistica de la Unién Europea

FCI: Fondos Comunes de Inversion

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas

Latinoamericanas
FMI: Fondo Monetario Internacional
FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto (EE.UU.)
FONAVI: Fondo Nacional para la Vivienda
FUCO: Fondo Unificado de Cuentas Corrientes Oficiales
G-7: Grupo de los siete
ha: Hectdrea
i.a.: Interanual
IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brasil)
IBIF: Inversion Bruta Interna Fija
ICC: Indice del Costo de la Construccién
IDCCB: Impuesto a los Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias
IFI: Instituciones Financieras Internacionales: FMI, BID y BIRF
INARSS: Instituto Nacional de los Recursos de la Seguridad Social
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
IPC: indice de Precios al Consumidor
IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor
IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas
ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
IVA: Impuesto al Valor Agregado

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
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LECQOP: Letras de Cancelacion de Obligaciones Provinciales
LFCF: LatinFocus Consensus Forecast

LIBOR: London InterBank Offered Rate

MO Amplio: M0 mas 60% del stock de cuasimonedas

MO: Billetes y monedas

M1: MO mas cuentas corrientes (en pesos y dolares), netas de

FUCO

M2: M1 més cajas de ahorro en pesos y cajas de ahorro en ddlares

(50% de su saldo)

M3: M2 (con cajas de ahorro en ddlares al 100% de su saldo) mads
depdsitos a plazo fijo (pesos y délares), incluyendo CEDRO con
CER.

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comiin del Sur (bloque compuesto por
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
MI: Metas de Inflacién

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés de referencia

del Banco Central Europeo)
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NAFTA: North American Free Trade Agreement

NDF: Non-Deliverable Forward (Mercado de futuros del tipo de

cambio)
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Econémico
OPEP: Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
p.p.: Puntos porcentuales
p.b.: Puntos bdsicos
PDI: Past Due Interest
PEA: Poblacién Econémicamente Activa
PFO: Programa de Financiamiento Ordenado
PGN: Préstamos Garantizados Nacionales

PIB: Producto Interno Bruto

PP: Productos Primarios

PUM: Programa de Unificacién Monetaria

R$: Reales brasilefios

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

RIN: Reservas Internacionales Netas

s.e.: Serie sin estacionalidad

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos
SECEX: Secretaria de Comercio Exterior (Brasil)

Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (tasa de

interés de referencia del BCB)
SIJP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIOPEL: Sistema de Operaciones Electronicas

SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos

del BCRA
SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
S&P: Standard & Poor’s
TCNM: Tipo de cambio nominal multilateral
TCRM: Tipo de cambio real multilateral
TGN: Tesoreria General de la Nacién
TIR: Tasa Interna de Retorno
TNA: Tasa Nominal Anual
U.E.: Uni6n Europea
UADE: Universidad Argentina de la Empresa
UCT: Utilizacién de la capacidad instalada
US$: Dolares estadounidenses
USDA: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
UST: United States Treasury
UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
VA: Valor agregado
var.: variacion

VR: Valor residual
WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia de

Argentina)
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