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Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “mision primaria y
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 economicos 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 5 de octubre, dia de difusion del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de septiembre de 2004. La proxima publicacion del Informe de Inflacion,
correspondiente al primer trimestre de 2005, serd el 19 de enero a través de internet.

Buenos Aires, 20 de octubre de 2004
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I. VISION INSTITUCIONAL

La recuperacién de la actividad econdémica observada durante el
tercer trimestre, acompafiada de una menor tasa de inflacidn,
confirma el cardcter transitorio de los factores que afectaron a la
economia en el segundo trimestre. La evolucién del ciclo
econdmico es la consecuencia de una normalizacién de las
variables macroecondmicas que se refleja en un ritmo de
crecimiento menor, mds acorde con una expansion sostenible en el
largo plazo. En el mismo sentido, la trayectoria de los precios
refleja una tendencia declinante de la incidencia de los ajustes de
precios relativos en la tasa de inflacién, que sin embargo contindan
latentes en determinados sectores.

La actividad econémica habria vuelto a crecer a tasas cercanas a
2% trimestral sin estacionalidad (s.e.) en el tercer trimestre, luego
de expandirse s6lo 0,5% s.e. un trimestre atrds. Los hechos
coyunturales que afectaron la actividad durante el segundo
trimestre no se reptieron durante el tercero. En particular, la presion

Grafico I.1 fiscal efectiva retorné a niveles normales luego de la concentracién
IPC. Variacién por Componente de vencimientos en los meses de mayo y junio. A su vez las
" (var. erim. fin de periodo) restricciones de energia que se presagiaban para el invierno
5T 45 finalmente no se materializaron.
4l 104
N -::|0:4 La mejora en las perspectivas del segundo semestre no es sélo

funcidén de la desaparicidn de los factores negativos comentados. El
aumento en el ingreso de los sectores con mayor propensioén a
consumir, gestado en parte por algunas decisiones
gubernamentales, y el impulso del crédito para consumo, que
contindia recuperdndose desde niveles muy bajos, estimularian el
consumo privado. La inversion, por su parte, se veria favorecida
por la reciente aprobacién de la Ley de estimulo fiscal y el aumento

2" e del gasto publico destinado a infraestructura. Adicionalmente, la
IPC Estacionales (y/o Regulados IPC 'Resto’ . e t .z d 1 /dt d 1 1 1 1

volitiles) incipiente recuperacién del crédito de largo plazo y el avance en la

Fuente: INDEC reestructuracion de los pasivos externos del sector privado

consituyen un insumo esencial para la expansién del stock de
capital, en un contexto en el que financiamiento con capital propio
se reduce.

La evolucién de los precios no ha deparado sorpresas. En linea con
lo esperado, la inflacién interanual a septiembre alcanzé 5,9%. El
trimestre, sin embargo, mostré una desaceleracion en la tasa de
crecimiento de los precios relevantes de la economia. En un
contexto caracterizado por la casi inexistencia de ajustes de precios
administrados y una moderada tendencia alcista en algunos precios
muy voldtiles, el IPC registré una variacién trimestral de 1,4% en el
tercer trimestre contra 2,2% del segundo. En el tercer trimestre, los
precios administrados aumentaron 1,3%, al reflejar en gran medida
el arrastre estadistico originado por el aumento en el precio de los
cigarrillos a fines de junio. Aquellos precios de cardcter mds volatil
y con fuerte componente estacional, como las frutas y verduras,
registraron una fuerte desaceleracion, aumentando 2,3% (frente a
4,5% en el segundo trimestre). Sin ajustes significativos de precios
relativos, el resto de los bienes y servicios que integran el IPC
registraron una variacién de 1,3% en el trimestre, que estaria
indicando que la inflacién subyacente anualizada se ubica alrededor
de 5%.
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Grafico 1.2

Superavit Fiscal y de Cuenta Corriente
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En lo que resta del afio, se espera una acotada presiéon por
recomposiciéon de madrgenes tanto minoristas como mayoristas,
compensada en parte por la tendencia declinante en el precio de las
materias primas (con la clara excepcién del precio del petréleo), en
tanto los precios administrados se mantendrian estables. De esta
manera la tasa de inflacién acumulada para 2004 se ubicaria por
debajo de 6,5%, con una inflacién subyacente un tanto inferior (ver
Apartado 6). Para 2005 se espera un comportamiento relativamente
similar de la inflacién subyacente, aunque se podria contemplar
entre 1 y 2 puntos porcentuales (p.p.) adicionales por ajustes de
precios administrados.

La anatomia del ciclo econdémico indica una importante
desaceleracion del consumo en el segundo trimestre, con una
expansion de 0,6% s.e. respecto al primero, en tanto que la
inversién mostré similar comportamiento cualitativo, con un menor
incremento tanto en construccién como en maquinarias y equipos.
Para el tercer trimestre los primeros indicadores muestran una
recuperacion tanto del consumo como de la inversion.

El sector externo continta su proceso de normalizaciéon y muestra
un importante superdvit en cuenta corriente, aunque en descenso, y
una significativa estabilizacion de la cuenta capital. El aumento de
las importaciones, con bienes de capital y bienes de consumo
liderando su crecimiento, mds que compensé el dinamismo
exportador. Fue asi que se redujo el superdvit de comercio casi 3
p.p. del PIB en lo que va de 2004, en un contexto de tipo de
cambio real altamente competitivo. La Cuenta Financiera sin
contabilizar los intereses impagos de la deuda en default (una
aproximacién al cdlculo en “base caja”) todavia registra una leve
salida neta de capitales que tiende a revertirse. La formacién de
activos externos del sector privado se estabilizd en niveles
reducidos, pero estd siendo compensada por el aumento del
financiamiento comercial y de la Inversién Extranjera Directa
(IED).

Las finanzas publicas continuaron afianzdndose tanto a nivel
nacional como provincial y se registr6 un superdvit primario
consolidado de 4,2% en el primer semestre. Este resultado permiti6
al Gobierno afrontar sus compromisos de deuda en situacién
regular, atin cuando no se recibieran los desembolsos previstos de
las Instituciones Financieras Internacionales (IFI).

Desde el punto de vista de la oferta, se observé un cambio en la
contribucioén sectorial al crecimiento de la economia en relacién a
lo registrado en los dos afios previos. Los sectores productores de
servicios continuaron expandiéndose (aunque a tasas menores),
mientras que los sectores productores de bienes, los mds dindmicos
desde la salida de la crisis de 2001, redujeron su impulso. En el
segundo trimestre, se destacé la caida de la actividad industrial, el
amesetamiento de la construccion y la menor produccién del sector
agricola. Los datos provisorios del tercer trimestre muestran una
importante recuperacion de la industria y los servicios, mientras la
construccidén permanece en niveles similares.

La utilizacién de la capacidad instalada contintia en aumento
aunque a un ritmo menor que el de la actividad econdmica. Esto se
debe a que la expansion de la tasa de inversion de la economia,
caracterizada por una elevada participacion del capital
reproductivo, amplia la frontera productiva que impulsa el producto
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Grafico 1.3

Base Monetaria Amplia y Programa Monetario
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potencial, y posterga asi el cierre de la brecha del producto. De esta
forma, no se presentan atn cuellos de botella generalizados, aunque
en algunos sectores como Refinacién de Petréleo, Metdlicas
Bésicas y Petroquimica ya se encuentran cerca del limite de su
capacidad. El factor trabajo no constituye un obstidculo al
crecimiento, si se tiene en cuenta que la tasa de desempleo se ubica
en 14,8%. La economia continda incorporando trabajadores a un
ritmo elevado, consistente con una elasticidad empleo-producto
cercana a 1. Se proyecta que la tasa de desempleo alcance
aproximadamente 13% a fines de 2004 y continuaria su tendencia
descendente en 2005.

El escenario internacional se mantiene favorable al pafs. Las tasas
de interés permanecen en niveles reducidos, a pesar de las
presiones al alza en la medida que se acelera la inflacién mundial.
Por su parte, los precios de las materias primas, si bien muestran
una importante caida en relacién a los valores del primer trimestre,
todavia se ubican en niveles histéricamente elevados. De este
modo, el principal elemento de riesgo en el frente externo estd
dado por el impacto indirecto (dependiendo en gran medida de la
reaccion de la actividad econdémica en Brasil), que pueda tener
sobre la economia el alza en los precios del petroleo y las tasas de
interés internacionales (ver Apartados 1 y 2). En este contexto, el
BCRA mantiene el prondstico de crecimiento cercano a 8% para
2004. En 2005 el crecimiento estard en linea con las proyecciones
incluidas en el Presupuesto Nacional, aunque con el arrastre
estadistico que dejard 2004 se podria corregir hacia arriba.

Las variables monetarias evolucionan de acuerdo a lo pautado en el
Programa Monetario, que muestra 5 trimestres de cumplimiento
consecutivo. Durante el tercer trimestre el circulante en poder del
publico registré una suba de 12% interanual (i.a.), mientras que los
medios de pago (M2) y los agregados monetarios mds amplios
(M3) aumentaron 37,3% y de 20,6% i.a. respectivamente. Este
comportamiento es consecuencia del cambio en la composicidn de
los agregados monetarios a favor de los depdsitos a la vista, que se
vino dando desde el primer trimestre del afio como consecuencia
del superdvit fiscal y del impacto del impuesto a los créditos y
débitos bancarios. La eliminacion parcial de este impuesto induce a
esperar una recuperacion importante de los depdsitos a plazo
durante el cuarto trimestre, y contribuye al aumento de la
bancarizacién (ver Apartado 3).

La dindmica de creacidn primaria de dinero se mantiene inalterada,
con un sector publico y un sistema financiero actuando como
factores contractivos de la base monetaria, dejando por tanto (dada
la politica de profundizacion del mercado de instrumentos de
deuda de largo plazo del BCRA) como principal factor de
expansion al mercado de cambios. Esto redundé en una
acumulacion de reservas de US$781 millones durante el tercer
trimestre (ver Apartado 5).

La creacién secundaria de dinero viene aumentando en los dltimos
trimestres de la mano de la paulatina recuperacién del crédito
bancario, que se expande a tasas anualizadas cercanas a 25%, pero
concentrado en lineas de corto plazo (ligadas especialmente al
financiamiento de consumo). No obstante, se observa un cierto
alargamiento en los plazos de vencimiento de los préstamos. Esta
dindmica es consecuencia de la mayor duracién de los depdsitos
que paulatinamente se viene dando a partir del aumento del monto
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i Grafico 1.4
Indice de Precios al Consumidor
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total de plazos fijos ajustados por CER. El comportamiento de las
entidades financieras en el otorgamiento de crédito, que todavia
representa un magro 8% del PIB, responde en parte a la estructura
de fondeo que hoy posee el sistema financiero, muy concentrado
en depdsitos a la vista y con plazos promedio histéricamente
reducidos.

El BCRA esta focalizando sus esfuerzos en el desarrollo y fomento
de nuevos instrumentos, como obligaciones negociables ajustadas
por diversos indices, securitizacién de carteras, depdsitos a plazo
negociables, depdsitos con retribucién variable y otros. Estos
permitirfan una estructura de fondeo del sistema financiero mds
acorde con el otorgamiento de lineas de crédito adecuadas para la
consolidacién de los niveles de inversion requeridos para alimentar
un crecimiento sostenido de largo plazo (ver Apartado 4). El
mercado monetario ha comenzado a mostrar también signos de
maduracién durante el tercer trimestre. El mercado de pases y de
call registré significativos incrementos en el volumen negociado.
Asimismo, el corredor de tasas sugerido por el BCRA en el
mercado de pases se estd transformando paulatinamente en un
pivote de la estructura temporal de tasas de interés, condicidon
absolutamente necesaria para migrar definitivamente la
instrumentacién de la politica monetaria de metas cuantitativas a
tasa de referencia.

El examen del ciclo econdmico sugiere que desde el punto de vista
de la inflacién, los factores de riesgo se concentran en una
recuperacion mds acelerada que lo esperado en los margenes de
comercializacién. Esto se da en especial en algunos segmentos de
la industria manufacturera, en donde a nivel mayorista el
incremento de precios duplicé el registrado en el segmento
minorista. Es también un factor a seguir la presion alcista natural
sobre los precios internos que genera la apertura de nuevos
mercados internacionales (carne y lacteos), asi como la evolucion
del precio internacional del petréleo y su eventual traslado a
precios de los bienes finales. En el balance de riesgos no debe
soslayarse la presion en sentido inverso que estarian ejerciendo en
el corto plazo los precios de ciertas materias primas, en especial
algunos metales, en un contexto de desaceleracién de aumentos
salariales y precios regulados estables.

Los niveles relativamente bajos de la inflacién subyacente indican
que es apropiado continuar con la postura de politica monetaria
corriente, sin perjuicio de que su tendencia creciente hacia el afio
entrante indique alguna correcciéon futura en el sesgo de esta
politica.

En cuanto a las expectativas de inflacion, desde hace unas semanas
los resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) proyectan para este aflo un aumento de los precios
minoristas por debajo del limite inferior del rango comprometido
por el BCRA (7%-11%), convalidando asi nuestras proyecciones.
Para el préximo afio, en cambio, las expectativas se concentran
dentro del rango objetivo. De estos resultados se desprende que, el
consenso de mercado, que conoce la existencia de ajustes
pendientes de precios relativos, le ha otorgado al BCRA su voto de
confianza en el control de la tasa de inflacién. Es por tanto
obligacién del BCRA convalidar estas expectativas a través del
control de la inflacion que, sin embargo, no descuide la
recuperacion de la actividad econémica.
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II. CONTEXTO INTERNACIONAL
I1.1 Sintesis

El escenario internacional se mantiene favorable para Argentina y la economia global se expandiria
alrededor de 5% en 2004. En el segundo trimestre se consolido el crecimiento de Brasil, que creceria 4,5%
en el aiio. En EE.UU., sin embargo, la desaceleracion del consumo privado y el encarecimiento del
petroleo provocaron una caida de la proyeccion de crecimiento para el aiio, que se ubica en 4,3%. El aiio
proximo, el crecimiento global se desaceleraria levemente, pero igual se mantendria en niveles elevados
4,5%).

El alza del precio del petréoleo ha provocado una aceleracion de la inflacion a nivel global. En Brasil
podria acercarse al rango superior de la meta inflacionaria (8%). Los precios minoristas en EE.UU.
subirian cerca de 2,5% en 2004 y la inflacion subyacente se situaria en 2%. En 2005, la inflacion global
seria levemente superior, influida principalmente por Asia y en particular Japon, donde podria registrarse
una variacion positiva de los precios minoristas. Asimismo, contintia el proceso de elevacion de las tasas
de interés iniciado en los meses previos. En Estados Unidos, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) subié la tasa de los Fed Funds en agosto y septiembre, hasta 1,75% anual. En los proximos
meses el Comité continuaria incrementando la tasa de interés de referencia de forma moderada, aunque
la velocidad dependerd del resultado de los proximos indicadores de empleo e inflacion. EI Banco Central
de Brasil (BCB) decidio elevar la Selic 0,25 puntos porcentuales (p.p.) en septiembre, hasta 16,25%. En
2005 los bancos centrales seguirian subiendo las tasas de interés en forma mesurada.

Luego del mdximo de marzo pasado, el precio de las materias primas agricolas ha comenzado a descender
fuertemente. Esta caida podria continuar, pero aiin asi el Indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) se situaria bastante por encima del promedio de los iiltimos aiios. Los flujos de capitales privados
hacia economias emergentes mostrarian un incremento respecto a 2003, suba que continuaria en 2005, a
pesar del leve aumento de las tasas de interés en las economias centrales.

Con todo, el contexto internacional sigue siendo auspicioso para Argentina, contdndose entre los factores
de riesgo un descenso mayoral esperado en el precio de los productos primarios o un proceso de
elevacion de las tasas de interés mds acelerado, aunque este iltimo resultaria menos relevante en la
actualidad. La evolucion economica de China también podria ser considerada como un factor de riesgo
adicional por-el impacto que podria generar en el precio de las materias primas. Finalmente, el aumento
del precio del petroleo también podria afectar a Argentina en la medida que impacte negativamente en el
crecimiento economico global y particularmente de Brasil.

Gréfico II.1 Grafico I1.2
% Producto Interno Bruto
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Grafico I1.3
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I1.2 Estados Unidos

Luego de la fuerte expansion en el primer trimestre del afo, la
actividad econdémica estadounidense se desaceleré producto del
menor crecimiento del consumo privado, pero recobraria
dinamismo en la segunda mitad del afio. En el segundo trimestre el
PIB aument6 a una tasa anualizada de 3,3% luego de haberse
incrementado 4,5% en los primeros tres meses. Segin las
estimaciones del mercado, la expansion del lapso julio-septiembre
seria levemente superior y ya en el dltimo trimestre podria igualar
el desempefio del periodo enero-marzo. Asi, la economia creceria
43% en 2004 y 3,5% el afio proximo, de acuerdo a las
estimaciones publicadas por LatinFocus Consensus Forecast
(LFCF). A su vez, la generacién de empleo promedio mensual del
tercer trimestre fue de 103.000 puestos de trabajo, poco mds de la
mitad de lo observado en el primer semestre del afio. En este
escenario, la confianza de los consumidores, que estd muy
relacionada al comportamiento del mercado laboral, descendi6 10
puntos entre agosto y septiembre luego de haber subido
ininterrumpidamente entre febrero y julio.

La inflacién minorista se desaceler¢ recientemente confirmando las
expectativas del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), que
habfa anticipado que el marcado aumento de los precios en el
segundo trimestre era transitorio y respondia al encarecimiento del
petréleo (ver Grafico I1.3). Dado que en las tltimas semanas el
valor del petréleo crudo en el mercado internacional alcanzé
niveles muy elevados, se podria esperar un mayor aumento de los
precios en los dltimos meses de 2004 y el afio finalizarfa asi con
una inflacién algo superior a 2,5% (segtiin LFCF), mientras que la
inflacién subyacente se situaria en torno a 2%. En 2005 los precios
minoristas mostrarfan una variacion similar a la del corriente afo.

A pesar de la reciente disminucién de la inflacién y del menor
dinamismo del nivel de actividad, el FOMC elevé 0,25 puntos
porcentuales (p.p.) la tasa de los Fed Funds en sus reuniones de
agosto y septiembre, llevandola hasta 1,75% anual. Se estima que
el Comité habrfa iniciado un proceso de aumento de la tasa de
interés de referencia que no se interrumpiria en el corto plazo y que,
por ende, los Fed Funds finalizarfan el afio por encima de 2%
anual, en la medida que los indicadores de empleo no sorprendan
negativamente al FOMC. Sin embargo, los rendimientos de los
bonos del Tesoro de largo plazo comenzaron a descender luego del
encuentro del FOMC de junio. El mercado habria anticipado que la
suba de la tasa de los Fed Funds seria moderada y que la Reserva
Federal seria efectiva en controlar la inflacién en el mediano y
largo plazo (ver Gréfico I1.4 y Apartado 1). También habria
influido el importante nivel de compras de titulos de renta fija
oficiales por parte de los bancos centrales asidticos y
particularmente por China. Por su parte, el tipo de cambio real entre
el dolar y una canasta de monedas se mantuvo estable en los
ultimos meses, interrumpiendo la leve apreciacion que habia
mostrado en el primer semestre de 2003 (ver Gréfico ILS5).
Finalmente, los déficits fiscal y de cuenta corriente, que este afio
volverian a alcanzar 5% y 4% del PIB respectivamente, siguen
siendo factores de riesgo importantes para el desempefio de la
economia de Estados Unidos. En este marco, el délar podria sufrir
una mayor depreciacién en el mediano plazo para permitir una
correccion del elevado déficit de la cuenta corriente.
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Apartado 1. El ciclo de alza de las tasas de interés en las principales economias desarrolladas

En un contexto de fuerte recuperaciéon econémica y mayor inflacién, los bancos centrales de las economias desarrolladas
comenzaron un proceso de aumento de sus tasas de interés de referencia. El Banco de Inglaterra empez6 a elevar la tasa repo en
noviembre de 2003 y el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de Estados Unidos hizo lo propio con la tasa de los Fed
Funds a partir de junio pasado. Este nuevo escenario podria provocar una desaceleracion del crecimiento econémico global que,
de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional', bajaria de 5% este afio a 4,3% el afio préximo, afectado también por el
encarecimiento del petréleo crudo y su impacto en las economias avanzadas (ver Apartado 2). El menor crecimiento global
podria impactar negativamente en el pujante sector exportador argentino, tanto por un menor crecimiento de las ventas externas
como por la caida del precio de las materias primas que podria resultar de la menor demanda mundial.

El impacto directo de un incremento de las tasas de interés internacionales mayor o mds rapido al esperado, podria ser mas
intenso sobre Brasil que sobre Argentina, aunque lo que le suceda a nuestro vecino tendria efectos colaterales sobre nuestro
pais. Si bien el spread de riesgo soberano brasilefio se redujo vigorosamente en el dltimo afio y medio, en parte como
consecuencia de los continuos efuerzos del Gobierno por mejorar la situacién fiscal, una suba de la tasa de interés internacional
podria incrementar el diferencial de riesgo (tal como ocurrié en la primera mitad del afio), reducir el flujo de capitales y
provocar un menor crecimiento econémico en un marco donde el Banco Central se veria obligado a seguir subiendo su tasa de
interés de referencia. De esta forma, el menor aumento del gasto interno de Brasil afectaria las exportaciones argentinas,
particularmente de Manufacturas de Origen Industrial (MOI).

Grafico N° 1: Bonos Soberanos a 10 afios Grafico N° 2: Estados Unidos. Curva de Rendimientos
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A pesar de la suba de las tasas de corto plazo, los rendimientos de los bonos soberanos de largo plazo muestran una
tendencia descendente desde mediados de junio pasado (ver Grafico N° 1). La reduccién de los rendimientos a mayor plazo
responde a distintos factores como, por ejemplo, el alto nivel de compras de titulos por parte de los bancos centrales asidticos.
En el caso de Estados Unidos, otra causa relevante serfa el importante grado de credibilidad de la Reserva Federal, dado que los
inversores considerarian que con el aumento de tasas que ha iniciado la institucién podra controlar la inflacién en el mediano
plazo, sin necesidad de tener que elevar rdpidamente la tasa de interés de referencia en el futuro. De esta forma, el diferencial de
rendimiento con respecto a los bonos de corto plazo se ha reducido marcadamente en el dltimo trimestre (ver Grafico N° 2).

Ademas de los efectos indirectos, el cambio en las estructura de tasas de interés también podria afectar directamente a
Argentina. A priori, considerando que el pais posee una economia abierta, una suba de la tasa de interés internacional
provocaria un alza de la tasa de interés interna. Sin embargo, dado el alto nivel actual del spread de riesgo soberano, que
responde mayormente a cuestiones internas, un incremento de las tasas de interés internacionales tendria un efecto menor en el
diferencial de riesgo argentino, reduciendo asi el impacto directo sobre la economia del pais. En efecto, en los dltimos dos
meses la reduccion de las tasas de interés de largo plazo habria provocado una baja en el diferencial de rendimiento entre los
bonos argentinos emitidos luego del default y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, a pesar de la suba de las tasas de mds
corto plazo. Asimismo, el tipo de cambio flexible vigente en Argentina también permitiria absorber shocks externos sin que se
reflejen enteramente en el nivel de tasas internas de interés.

' World Economic Outlook, Septiembre de 2004.
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Con todo, a pesar de que el aumento de las tasas de interés internacional no afectaria directamente a Argentina en la
medida que la tasa de interés interna y los niveles de spread soberano no reflejen ese movimiento, el efecto indirecto en las
ventas externas del pais y en el precio de las materias primas podria generar un menor crecimiento econémico local en el corto
plazo.

No obstante, las tasas internacionales vigentes siguen siendo muy reducidas en términos histéricos. En el afio 2001, en un
contexto de desaceleracidon econdémica global, caidas de los indices bursétiles y menor inflacién, los bancos centrales de las
economias desarrolladas comenzaron a reducir siginificativamente sus tasas de interés de referencia (ver Gréfico N° 3). En
particular, el FOMC de Estados Unidos baj6 la tasa de los Fed Funds desde 6,5% anual a principios de 2001 hasta 1% en junio
del afio pasado, su minimo en 45 afios. Por su parte, el Banco Central Europeo llevé su tasa de interés de referencia desde
4,75% a 2% y el Banco de Inglaterra bajé la repo de 6% a 3,5%, siendo en ambos casos minimos histéricos. En este marco, y
dado que la suba de las tasas de interés se realizaria de forma moderada, el impacto total sobre Argentina no serfa significativo.

Grafico N° 3: Tasas de Interés de Referencia
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Con todo, el FOMC debera evaluar los efectos de las modificaciones de las tasas de interés sobre la evolucion del ddlar
estadounidense. Ademds, dado que el encarecimiento del petréleo provocaria un menor crecimiento econémico sin impactar
significativamente sobre la inflaciéon subyacente, el aumento del precio de esta materia prima permitiria un ajuste de la tasa de
referencia en forma mds moderada. En todo caso, la velocidad con la que el FOMC decida elevar los Fed Funds dependerd en
mayor medida del resultado de los préximos indicadores de empleo e inflacién subyacente que de la evolucion del precio del
crudo.




Informe de Inflacion

Banco Central de la Republica Argentina

Grafico I1.6
Europa. Producto Interno Bruto

(s.e.)

var. % trimestral

1,0 - I Alemania

[ Francia

0,8 i ltalia

—*-Zona Euro (eje derecho)

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

0,4

-0,6

1-01

n-ol 1-02 1n-02 1-03 m-03

Fuente: Banco Central Europeo, OCDE y Eursotat

Grafico I1.7

s % Europa. Inflacion
5

(var. i.a.)

3,0 - -~ ~

2,0 -

= Zona Euro —0— Alemania

—&— Francia ltalia

0,5

0,0

1-04

2002 = 100

103

Ene-03 Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Nov-03 Ene-04 Mar-04 May-04
Fuente: Eurostat
Grafico I1.8
Asia. Producto Interno Bruto
10 ?é (var. ia.)
Mjapén O Asia (exc. Japén) M China

2001

2002 2003 2004*

Jul-04

2005%

*Proyectado

Fuente: LatinFocus Consensus Forecast y FMI

I1.3 Zona Euro y Asia

La economia de la zona Euro continda evidenciando una lenta pero
sostenida recuperacion econdémica. En el segundo trimestre el PIB
se expandié 0,5% trimestral sin estacionalidad (s.e.), tras haber
crecido 0,6% s.e. el periodo anterior (ver Gréfico I1.6). El aumento
del Producto habria sido impulsado basicamente por el sector
externo, ya que el gasto interno mostr6 un desempefio menos
favorable. Dado el contexto internacional propicio y la esperada
recuperacién del consumo y la inversion, se estima que el PIB se
expandiria alrededor de 2% tanto este afio como en 2005.

La inflacién minorista se redujo levemente en los tltimos meses
pero en agosto se situaba en 2,3% interanual (i.a.), todavia por
encima de la meta definida por el Banco Central Europeo (BCE). A
pesar de que la inflacién no descenderia en el corto plazo, el
Consejo de Gobierno decidié mantener la tasa de interés de
referencia en 2% anual en su ultima reunién, porque considera que
en el mediano plazo la inflacién se aproximaria al objetivo fijado
(levemente por debajo de 2%). Entre los principales riesgos
mencionados por el BCE se destacan un mayor encarecimiento del
petréleo y la evolucién futura de los precios regulados y algunos
impuestos en los paises del bloque, sobre los que el Banco no posee
proyecciones precisas. Asimismo, el BCE destaca que el exceso de
liquidez también podria consituirse en un factor de riesgo en la
medida que impulse alzas en los precios de los activos. Con todo,
se espera que la inflacién en 2004 se sitiie levemente por encima de
2% y que descienda por debajo de ese nivel en 2005 (ver Gréfico
1L.7).

Luego del efecto negativo generado por la epidemia de SARS
(neumonia atipica) a principios del afio pasado, la economia
asidtica (excluyendo Japén) comenzé a crecer rdpidamente
impulsada por su sector exportador en un contexto internacional
favorable. Aunque de forma mds moderada, el gasto interno
también se ha recuperado y se espera que contintie evolucionando
positivamente. Asi, el escenario general sigue siendo alentador y se
prevé que la region crecerd alrededor de 7% en 2004 y 2005 (ver
Griéfico I1.8). En particular, el desempefio econémico de China
sigue destacdndose de los demds paises de Asia y se estima que el
PIB creceria 9% en 2004, igualando la expansion del afio pasado a
pesar de las medidas adoptadas por el Gobierno para desincentivar
la inversidn en ciertas dreas y evitar el recalentamiento econémico.
En efecto, la inversion en capital fijo atin muestra tasas de aumento
interanual de 30% y la inflacién minorista alcanzé 5,3% i.a. en
agosto, impulsada por el encarecimiento de los alimentos (cercano
a 14% 1i.a.). Seglin diversos andlisis, el Gobierno deberia
profundizar las politicas tendientes a evitar una mayor escalada
inflacionaria que pueda provocar una repentina perturbacién del
ciclo expansivo. Asi, China podria constituir un factor de riesgo
para Argentina en la medida que su probable desaceleracion
econdémica impacte negativamente en el precio mundial de las
materias primas.

Por su parte, en el segundo trimestre la economia japonesa sélo
creci6 0,3% trimestral s.e. luego de haber aumentado 1,6% s.e. en
los primeros tres meses del afio. El aumento del PIB fue totalmente
explicado por el sector externo ya que la caida de la inversion
publica compensé el aumento del gasto interno privado. En 2004 la
economia crecerfa mas de 4% y el afio préximo se desaceleraria
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hasta niveles cercanos a 2,5%. Por su parte, a pesar de que la
deflacién se ha reducido en los tltimos meses, los precios
minoristas no arrojarfan tasas de variaciéon positivas hasta el afio
préximo.

I1.4 Brasil

La economia brasilefia sigue mostrando altas tasas de expansion,
notandose una rapida recuperacién del gasto interno. En el segundo
trimestre el PIB crecié 1,5% trimestral s.e., principalmente
impulsado por el consumo privado y la inversién, y acumulé en la
primera mitad del afio un aumento de 4,2% i.a. (ver Grafico I1.9).
La fuerte suba de las exportaciones, mayormente explicada por el
incremento de cantidades vendidas, es suficiente para compensar el
alza de las importaciones que fue de 30% i.a. en enero-agosto. De
esta forma, el sector externo contindia contribuyendo positivamente
al crecimiento. Por su parte, a pesar de que el descenso de la tasa de
desocupacidn se interrumpid en agosto, la poblacién ocupada sigue
en ascenso y en lo que va del afio se crearon mas de 500.000
puestos de trabajo.

La inflacién minorista registré elevados valores mensuales entre
julio y agosto, por el incremento de los precios regulados y los
combustibles, pero ya en septiembre se desacelerd influida por la
evolucion del precio de los alimentos (ver Grafico II.10). Segiin la
encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), la inflacién
anual se situarfa en torno a 7,3%, préxima al rango superior de la
banda inflacionaria (8%). Entre los aspectos que mds preocupan al
Comité de Politica Monetaria (Copom) se encuentran el
encarecimiento del petréleo, la rdpida suba de la utilizacién de la
capacidad instalada y el alza de las expectativas inflacionarias para
2005. Asf, el Copom decidié en su reunién de septiembre elevar
0,25 p.p. la tasa Selic (hasta 16,25%) porque considera que los
niveles de inflacién subyacente son incompatibles con las metas.
Segun indicé el Comité, en 2005 trabajard con una meta de 5,1% en
lugar del 4,5% fijado por el Consejo Monetario Nacional. Sin
embargo, el BCB espera que la inflacién sea ain mayor (5,6%) y
por ende el Copom seguiria elevando la tasa Selic en sus préximas
reuniones. Segutn el mercado, la inflacién en 2005 seria 5,8%.

El real brasilefio se aprecié fuertemente en el tercer trimestre hasta
situarse proximo a R$/US$2,80 beneficiado principalmente por el
abultado superdvit de balanza comercial y el incremento del flujo
de fondos hacia el pais. La moneda brasilefia se habia desvalorizado
rapidamente en mayo cuando la recuperacién del mercado laboral y
la aceleracién de la inflacién en Estados Unidos provocaron un
ascenso en los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU.
que afectaron negativamente el financiamiento externo de las
economias emergentes (ver Gréfico I1.11).

Dado el buen desempeio de las cuentas publicas, el Gobierno
decidié ampliar la meta de superdvit fiscal primario hasta 4,5% del
PIB. La cuenta corriente también muestra un elevado superavit que
podria alcanzar casi 2% del PIB en el afio (superando ampliamente
las expectativas de inicios de 2004) y contribuirfa a mejorar la
posicién externa, factor de riesgo de Brasil. Ademas, aprovechando
las favorables condiciones financieras internacionales Brasil emitié
en septiembre €1.000 millones en bonos Global 2012 y
sobrecumpli6 el programa de financiamiento externo pautado para
el afio en US$5.500 millones. Al respecto, Standard & Poor’s
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elevo un grado la calificacién de la deuda brasilefia de largo plazo
en moneda extranjera a “BB-”, quedando a dos notas de ser
considerada grado de inversidn. En este escenario y favorecido por
la mejora del contexto para las economias emergentes, los
indicadores  financieros  brasilefios siguen evolucionando
favorablemente y se sitian en niveles similares a los de febrero (ver
Gréfico 1I.12). Asimismo, la deuda externa privada que habia
alcanzado un maximo a fines de 2000, cuando totalizé casi
US$115.000 millones (19% del PIB), descendi6
ininterrumpidamente en los ultimos tres afios y actualmente se sitda
en torno a US$65.000 millones (11,5% del PIB).

Con todo, la economia podria crecer casi 4,5% este afio, mientras
que en 2005 la expansion del PIB seria algo superior a 3,5%. En
este contexto de fuerte recuperacion del gasto interno, las
exportaciones argentinas de Manufacturas de Origen Industrial
(MOQYJ) a Brasil siguen evolucionando favorablemente (ver Seccidon
V). Entre los principales factores de riesgo para el crecimiento de
Brasil se destacan un alza persistente del precio del petrdleo y un
réapido aumento de las tasas de interés internacionales.

I1.5 Precios de las Materias Primas

A pesar de la tendencia decreciente que han mostrado los precios de
las materias primas en los ultimos meses, atn se mantienen en
niveles muy elevados en términos histéricos (ver Gréfico I1.13). El
Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) cay6
ininterrumpidamente desde abril dltimo, perjudicado por el
descenso en los precios de los productos agricolas vy
particularmente el complejo sojero. En lineas generales, los precios
de las materias primas agricolas se ubicaron en septiembre en torno
al promedio de los ultimos diez afios. En cambio, el encarecimiento
del petréleo crudo evité que la caida del indice fuera ain mayor y
en septiembre el aumento interanual del IPMP fue de 10%. Dado el
importante arrastre estadistico del primer trimestre, el IPMP en
promedio finalizarfa el afio por encima de 2003, a pesar de que
pueda registrar alguna caida adicional en los préximos meses.

El alto nivel de produccién de soja que se esperaba para la cosecha
de Estados Unidos provocé a partir de abril fuertes caidas en los
precios del complejo. Tanto los porotos como las tortas de soja se
abarataron alrededor de 35% en los ultimos seis meses. Asi, en
septiembre el precio de estos productos se situ6 en torno al
promedio de los dltimos diez afios, mientras que en el caso del
aceite (menos afectado) el precio fue casi 20% superior. El
descenso de los precios se moderd en agosto y septiembre dado que
hasta el momento la cosecha de EE.UU. fue inferior a lo
inicialmente previsto. Mds ain, esto podria generar alguna
correccion al alza en la cotizacién de la oleaginosa. En cambio,
ciertos problemas en las transacciones con China habrian
impulsado un descenso en las expectativas de exportaciones hacia
ese pais, que podria provocar nuevas presiones bajistas en el precio
de la soja.

La evolucién del precio del maiz también ha sido desfavorable
como consecuencia de la fuerte cosecha en Estados Unidos, que se
estima alcanzarfa un récord histérico este afo. El aumento de las
proyecciones de stocks mundiales también ha impulsado presiones
a la baja en su cotizacién, que seguiria cayendo en los proximos
meses. El precio del trigo descendi6 en los ultimos meses y ahora
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podria estabilizarse dado que no se esperan cambios en los niveles
de stock, ya que la mayor demanda proyectada compensaria el alza
de la produccién de Europa del Este.

Por su parte, en un contexto de fuerte crecimiento econémico
mundial y particularmente por el buen desempefio de los paises
industrializados, las cotizaciones de los metales basicos se
mantuvieron firmes. En adelante, los precios podrian registrar
nuevas subas en la medida que el alto nivel de utilizacién de la
capacidad instalada impida abastecer a una demanda en constante
crecimiento.

Finalmente, el precio del petréleo crudo subié rdpidamente en los
ultimos meses y alcanzé récords histdricos en términos nominales.
En efecto, el precio del barril de petrdleo West Texas Intermediate
(WTI), llegé a valores en torno a US$50 a fines de septiembre. La
tendencia creciente responderia tanto al continuo crecimiento de la
demanda, especialmente de China que ya es el segundo importador
mundial, como a diversos factores de riesgo asociados a la oferta de
la materia prima. En particular, en un marco caracterizado por la
escasez de capacidad instalada disponible, a la ain inestable
situaciéon geopolitica en Medio Oriente se sumaron ciertos
problemas en Nigeria y la incertidumbre que generd la posible
salida del mercado de una de las empresas petroleras rusas mas
importantes. En este marco, es poco probable que, en el corto
plazo, la cotizacién del petréleo descienda hasta niveles similares al
promedio de los tdltimos afios. Inclusive, segin diversos andlisis, el
precio de la materia prima podria seguir subiendo en los préximos
meses (ver Apartado 2).

I1.6 Flujo de Capitales

En los dltimos meses se consolidé la tendencia descendente de los
niveles de riesgo soberano de las economias emergentes que ya se
ubican en minimos histéricos, luego del pico alcanzado a mediados
de junio (ver Grafico II.14). Ese aumento habria respondido
principalmente a la expectativa de que la suba de las tasas de
interés de referencia en las economias desarrolladas y
particularmente en EE.UU. se realizarfa de forma moderada.
También habria influido el esfuerzo de los gobiernos de diversos
paises en vias de desarrollo por mejorar la posicidon de sus cuentas
fiscales y externas. Asi, ante la favorable situacién financiera
internacional, varias economias emergentes han aprovechado para
colocar bonos soberanos a plazos mds largos y con costos menores
para seguir mejorando su perfil de endeudamiento (tal el caso de
Brasil). Por otro lado, la continua caida de los rendimientos de los
titulos del Tesoro de EE.UU. de largo plazo impulsaria a muchos
inversores a buscar alternativas mds rentables, como las que
ofrecen los titulos soberanos de los paises en desarrollo. En este
contexto, los flujos de capitales en 2004 mostrarian un incremento
de aproximadamente 5% en relacién con el afio pasado y tenderian
a estabilizarse en 2005.
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Apartado 2. Evolucion del precio del petréleo y su impacto sobre Argentina

La evolucién del precio del petréleo tiene multiples consecuencias sobre la economia argentina. En principio, el aumento
podria tener efectos directos sobre los precios internos, la recaudacion tributaria (a través de la mayor percepcién derechos de
exportacién) y sobre el saldo de la balanza comercial, ya que el pais es exportador neto de petréleo y sus derivados.
Simultdneamente se produciria un efecto indirecto debido al impacto de la suba del precio internacional sobre el crecimiento
econdmico mundial y, principalmente, sobre los socios comerciales de Argentina.

Durante los dltimos meses, la cotizacién del petréleo crudo inicié un rally alcista, acumulando un aumento de 90% desde
septiembre de 2003, 25% en el dltimo trimestre, y se ubica actualmente por encima de US$50 por barril, lo que constituye un
récord histérico en términos nominales (ver Gréfico N° 1). Sin embargo, si se analiza la serie de precios deflactada por el Indice
de Precios al Consumidor de Estados Unidos, el nivel actual se encuentra en linea con el observado durante la primera guerra
del golfo a comienzos de la década del *90 y resulta 45% inferior al registrado en mayo de 1980, cuando el barril de petréleo
WTI llegé a cotizar a 89,8 US$/b a precios de 2003.

Grafico N° 1: Evolucion del Precio del Petréleo Crudo
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En la mayoria de los andlisis sobre la evolucién del precio del petréleo se destaca el problema geopolitico como la
principal causa de la reciente suba de precios. Sin restarle importancia a ese factor, que como veremos mds adelante tiene cierta
influencia en la tendencia observada, otros sucesos resultan decisivos a la hora de explicar la coyuntura actual. En particular, en
un contexto caracterizado por el aumento sostenido de la demanda mundial, la oferta creci6 en menor medida e incluso se
redujo en afios recientes.

El fuerte aumento de la demanda mundial de petréleo fue exacerbado en 2003 a raiz del crecimiento econémico mundial y
en especial de China y EE.UU., que explicaron aproximadamente 60% del incremento de la demanda mundial de petréleo
durante ese afio. En el caso de China, el fuerte crecimiento econémico que experimenta desde hace ya mds de diez afios provoca
un natural aumento de la demanda energética, agravado por la mayor intensidad de uso de energia” y por el fuerte movimiento
migratorio desde las zonas rurales a las urbanas. Adicionalmente, el desplazamiento de actividades como la produccién
manufacturera desde paises desarrollados a otros de menores costos relativos, fenémeno que se verifica en China, India y paises
de Europa Oriental, implica un crecimiento adicional de la demanda de petréleo por la mayor intensidad en el uso.

Por otra parte, en funcién de consideraciones estratégicas que realizan los gobiernos, se observd una significativa
acumulacién de existencias, especialmente en los casos de China y EE.UU.. Por tratarse de una demanda que se encuentra mds

% Segtin estimaciones del mercado, la intensidad de uso de la energia alcanza a 36 BTU (British Thermal Units) por unidad de Producto en China, comparado con
10,6 BTU por unidad de Producto en el caso de EE.UU. y sélo 3,9 BTU por unidad de Producto en Japén.

19




Informe de Inflacion Banco Central de la Republica Argentina

relacionada con razones de seguridad nacional, esta tendencia no repara en las sefiales de mercado, principalmente precios, que
sugieren acumular stocks cuando la cotizacién cae y desacumular en el caso contrario.

Probablemente la principal explicacién de la suba en las cotizaciones del petréleo descanse en la falta de capacidad ociosa
para aumentar la produccién en el corto plazo. De hecho, actualmente la utilizacién de la capacidad instalada mundial en la
produccién de petréleo alcanza a 99,4%, segiin datos de la Agencia Internacional de Energia. Asi, la capacidad instalada
disponible es la menor en los tltimos 30 afios. Por si esto fuera poco, casi la totalidad de la capacidad ociosa estd en Arabia
Saudita (10,68% de la produccién mundial), que se encuentra en el foco del conflicto de Medio Oriente y es un potencial blanco
de ataques terroristas. Es en este punto donde empiezan a tallar realmente los problemas geopoliticos, ya que el agotamiento de
la capacidad instalada estd intimamente relacionado con la destruccion parcial de la infraestructura petrolera iraqui, donde una
tercera parte de la produccion de crudo se lleva a cabo en el norte del pais y actualmente se encuentra suspendida debido a los
constantes atentados terroristas contra instalaciones de extraccidn, procesamiento y transporte. Otros dos grandes productores
como Venezuela (2,5% de la produccién mundial) y Nigeria (2,7% de la produccién mundial) también experimentaron
dificultades durante 2002 y 2003, afectando la oferta global. Asimismo, este aumento en la inestabilidad genera una mayor
preocupacién potenciando la ya mencionada acumulacién de inventarios con fines estratégicos y desalentando ademads las
inversiones en exploracién de nuevos yacimientos, agravando todavia mds las restricciones de oferta.

Este particular contexto geopolitico, también fue influido negativamente por el proceso judicial que se le sigue a la
empresa petrolera Yukos en Rusia. Este juicio, que tendria un claro trasfondo politico, podria finalizar con una expropiacion (a
precios irrisorios) de la firma que extrae 2% de la produccién mundial de petréleo. La importancia de este proceso no reside
s6lo en el nivel de produccién de la empresa, sino en el hecho de que a partir del fuerte crecimiento exhibido desde fines de la
década pasada, Rusia (10,7% de la produccién mundial) superd a Arabia Saudita y se convirtié en el primer productor mundial
de petrdleo y segundo exportador mundial. En este contexto, las sefiales que emite el gobierno ruso con respecto al sector
petrolero tienen una gran importancia e influyen sobre el comportamiento del mercado internacional.

Por dltimo, en un ambiente tan volatil también se agrega un aumento de la especulacién que introduce una mayor
volatilidad en el mercado. De hecho, el comercio de futuros de petrdleo crudo en el New York Mercantile Exchange (NYMEX)
alcanzé un récord histérico, medido a través del nimero de posiciones abiertas. Para los préoximos meses, de no mediar
acontecimientos extraordinarios, el petréleo crudo seguiria exhibiendo elevadas cotizaciones, tal como se observa en los
mercados de futuros. A partir de los datos del NYMEX, se espera que el petréleo WTI finalice el afio con una cotizacién en
torno a 52 US$/b, aunque en funcién del panorama actual no deberia sorprender que la tendencia alcista continte e incluso se
acentde en el corto plazo. No obstante, es esperable que el precio del petréleo crudo tienda a normalizarse, aunque en niveles
superiores a los observados durante la década del *90 cuando promedi6 aproximadamente 20 US$/b.

La suba de los precios del petréleo no tuvo hasta ahora un impacto directo de magnitud sobre la economia local, ya sea en
los precios minoristas, como sobre el nivel de actividad econdmica. Los precios al consumidor locales de los combustibles se
mantuvieron practicamente sin cambios a lo largo del dltimo afo, primero gracias al acuerdo entre el gobierno y las empresas
del sector para mantener constantes los precios internos de los derivados del petrdleo y luego, a través del aumento en los
derechos de exportacién a las ventas de petréleo crudo. El nuevo esquema de derechos de exportacién® utiliza una escala de
alicuotas crecientes en funcién de la cotizacién internacional del crudo a fin de amortiguar el impacto de la suba sobre el
mercado interno. Sin embargo, actualmente el precio internacional resulta ya superior al valor maximo de la escala, por lo que
los precios locales podrian verse afectados en el corto plazo por esta situacion.

Si bien la actividad econémica no se ha visto perjudicada hasta ahora en forma directa, la suba de la cotizacién
internacional del crudo tendria un efecto negativo sobre la economia argentina, a pesar de ser el pais exportador neto de
petréleo, debido principalmente al efecto indirecto sobre el crecimiento econdémico global. Asi, la desaceleracion de la
economia mundial afectaria, principalmente a través de una menor demanda externa, al crecimiento doméstico. Por otra parte,
el aumento de los precios del petrdleo podria producir presiones inflacionarias a nivel mundial impulsando una eventual suba
en las tasas de interés que dependerd de la decisién de cada Banco Central (ver Apartado 1). En el caso de Brasil, el Banco
Central reconoci6 recientemente al aumento del petréleo como el principal factor de riesgo inflacionario en el corto plazo.

3 Ver Resolucién N° 532/2004, Ministerio de Economia y Produccion.
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Cuadro III.1

Indicadores de Actividad

PIB
EMAE (Proxy mensual del PIB) (**)

Industria (EMI) (***) 2,2 3,8 57 -1,4

1,4

Construccién (ISAC) (***) 4,3 9,7 6,8 0,0 -1,2
Servicios Pablicos (***) 5,0 3,7 5,8 3,1 3,9
Consumo

Importaciones de Bienes de Consumo (***) 9,5 19,4 7,6 7,9 -3,2
Ventas Supermercados (cantidades) (***) 3,8 2,4 2,6 1,4 1,6
Ventas Centros de Compras (cantidades) (***) 10,9 7,2 52 6,7 2,1
Ventas de Autos (***) 44,1 11,9 25,9 19,1 3,0
IVA DGI a precios constantes (***) 3,9 4,1 12,4 -2,7 -0,6

Inversion

Importaciones de Bienes de Capital (***) 14,1 43,3 46,6 -5,8

51

Construccién (ISAC) (***) 4,3 9,7 6,8 0,0 -1,2
Exportaciones Netas

Exportaciones (***) 0,9 4,7 5,0 3,1 3,6
Importaciones (***) 3,0 18,6 24,4 6,5 2,3

(*) Tasas de variacion trimestral

(**) La variacién se calcula manteniendo constante el nivel del primer mes del trimestre en curso

(***) La variacion se calcula manteniendo constante el nivel de los dos primeros meses del trimestre en curso
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y ADEFA
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IT1.2 Componentes del Gasto

La desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la economia en el
segundo trimestre del afio se dio a tasas menores a las esperadas por
el mercado y en linea con las estimaciones del BCRA. El PIB
mostré en ese periodo un aumento de 0,5% desestacionalizado
(s.e.) y acumula en el primer semestre una suba de 9% en términos
interanuales (i.a.) (ver Grafico III.1). El afio finalizaria con una
expansion del PIB en torno a 8%, producto de la recuperaciéon que
ya evidencia la actividad a partir del tercer trimestre. La dilucién de
los factores que afectaron al crecimiento en el segundo trimestre
(concentraciéon de vencimientos impositivos e incertidumbres
respecto a un eventual faltante energético), junto a una politica de
redistribucion del ingreso a favor de los sectores con mayor
propensién a consumir promovida por el Gobierno explican esta
trayectoria. Para el préoximo afio se prevé un crecimiento del PIB
con un incremento trimestral consistente con el establecido en el
Proyecto de Presupuesto Nacional 2005, pero con un arrastre
estadistico mds elevado.

Inversion

En el segundo trimestre de 2004, la Inversién Bruta Interna Fija
(IBIF) tuvo una importante desaceleracién. Luego de crecer a tasas
trimestrales promedio de 10% s.e. en el tltimo afio y medio, la IBIF
registré una expansion desestacionalizada de 2,6% (38,3% i.a.). Tal
comportamiento se explicé por el menor aumento que mostraron
tanto la inversién en Construccién como en Maquinaria y equipo.

A pesar de este menor crecimiento, volvid a registrarse un nuevo
incremento en la tasa de inversién de la economia, que ya asciende
a 17,1 puntos porcentuales (p.p.) del PIB a precios constantes, lo
cual permite una nueva expansién del stock de capital. Esto ocurre
también cuando se considera Unicamente el acervo de capital
reproductivo, que por sus propias caracteristicas amortiza a una tasa
mds acelerada que los inmuebles. De hecho, para 2004 se espera
una importante expansion de esta porcién del stock de capital,
luego de dos afios consecutivos de caida (2001 y 2002) y de
haberse mantenido casi estancado durante 2003 (ver Grafico I11.4).

La inversion continda financidndose en gran medida con capital
propio, a pesar de la reduccién del superdvit en cuenta corriente. La
contrapartida es un menor ahorro interno (que sin embargo se
mantiene en niveles elevados), con una mayor participacién del
sector publico (ver Gréfico IIL.5). En los tltimos meses comenz6 a
observarse un aumento del crédito, basicamente de corto plazo, lo
que permitiria amplificar el dinamismo del ahorro local en la
medida en que logre extenderse el horizonte de financiamiento.
Este proceso ocurre simultineamente con una tenue recuperacion
de la Cuenta Financiera del Balance de Pagos, fundamentalmente a
través de aumento de la Inversion Extranjera Directa (IED) y de un
avance en la refinanciacién de pasivos externos del sector privado
(el primer paso para la apertura de los mercados de crédito
internacionales) (ver Seccion V).

Se destaca la mayor participacién que comienza a tener el sector
publico, ya sea en forma directa o a través de transferencias e
incentivos al sector privado. Asimismo, a diferencia de los periodos
previos, cuando la mayor parte de la incorporacién de capital
reproductivo estaba orientada a inversiones marginales para
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Grafico III.5
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adecuar la oferta y alcanzar mejoras en los rendimientos y
calidades, en los ultimos meses comenzaron a anunciarse en
determinados sectores, principalmente en la industria y en algunos
proveedores de servicios publicos, inversiones especificas de
envergadura.

Durante los tltimos meses del afio, el Gobierno canalizard parte del
fuerte superdvit primario hacia obras publicas destinadas
fundamentalmente a ampliar la capacidad del sistema energético,
aunque también a la construccion de viviendas e infraestructura en
general. El presupuesto del préximo afio incluye aumentos
importantes en las partidas destinadas a estos fines, con un impacto
marginal de aproximadamente 8 p.p. de la inversién en
construccion.

Por su parte, la inversién privada recibird un impulso adicional a
partir de la aplicacion en el cuarto trimestre de la Ley de estimulo a
la inversiébn que permite la devolucién anticipada del IVA y la
amortizacion acelerada en el impuesto a las ganancias de los gastos
en bienes de capital. En esta misma linea, la definicién del sendero
de recomposicién de precios del gas en boca de pozo destrabd
inversiones en el sector, que en alguna medida ya se reflejan en un
aumento de la produccién.

A nivel global, se proyecta un aumento en la IBIF de
aproximadamente 35% i.a. para 2004, con una participacion
creciente del capital reproductivo (ver Grafico II1.6). Para el
proximo afio, si bien se espera un crecimiento de la inversion mas
reducido, dado los mayores niveles de los que parte, se estima un
nuevo aumento de la tasa de inversiéon que se ubicaria hacia fin de
2005 en torno a 20% del PIB. Este escenario es consistente con un
mayor financiamiento al sector privado, con alargamiento de los
plazos y una resoluciéon adecuada en lo que respecta a la
reestructuracién de la deuda publica en default.

Consumo

El Consumo también mostré en el segundo trimestre del afio una
importante desaceleraciéon. El Consumo Privado aumenté sélo
0,6% trimestral s.e., luego de crecer a un ritmo de 2,7% s.e. en los
cinco trimestres previos, mientras que el Consumo Publico mostré
una desaceleracién algo menor, alcanzando una expansioén de 0,5%
s.e. en el trimestre.

De todas maneras, los factores coyunturales que afectaron la

o trayectoria del Consumo Privado a lo largo del segundo trimestre se

diluyeron. La presién fiscal efectiva registré una reduccién con
respecto al trimestre anterior, luego de la concentraciéon de
vencimientos en los meses mayo y junio y los ingresos de los
sectores de la poblacién con mayor propensién a consumir
volvieron a recuperarse con posterioridad a la retracciéon observada
en el segundo trimestre.

La trayectoria de los ingresos se vio fortalecida por la politica
gestada desde el Gobierno, que no sélo incluye aumentos en los
salarios publicos y jubilaciones, sino también impulsa la
recomposicion de los ingresos de los asalariados del sector privado.
Esta recomposiciéon fue promovida a través de la decisién de
aumentar el salario minimo, consensuada con los sectores
sindicales y empresariales (ver Seccioén IV), al que se adicionarfa la
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Grafico II1.8
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reciente noticia respecto a que el Gobierno estarfa evaluando un
incremento en las asignaciones familiares, con plena incidencia
sobre los ingresos de los asalariados formales, que representan 50%
de la masa salarial del pafs.

Adicionalmente, y a fin de evitar un efecto contractivo del sector
publico sobre el nivel de actividad, como el ocurrido en el segundo
trimestre, el Gobierno anunci6 la postergacién para el préximo afio
del vencimiento de algunos anticipos del impuesto a las Ganancias
que debian abonarse en diciembre (ver Grafico I11.8).

Estas medidas, junto con el crecimiento del empleo y de la
confianza del consumidor, que a pesar de cierta reduccién en los
ultimos meses continda en valores elevados, permiten proyectar
una importante recuperacion del consumo en el segundo semestre
(ver Seccion IV). Finalmente, el aumento que ya muestra el crédito
para consumo es otro de los factores que debe tenerse en cuenta
para analizar la trayectoria de este componente del gasto. Su
impulso en los préximos meses contribuird a afianzar el dinamismo
del mercado interno, tal cual se verific6 en recuperaciones
anteriores donde el incremento del crédito se produjo con un rezago
respecto al aumento de la actividad (ver Grafico I11.9).

Para todo 2004 se prevé un aumento del Consumo Privado andlogo
al crecimiento de la economia. Para el proximo aflo, se espera que
esta variable contintie recuperdndose a tasas similares a las del
segundo semestre. Esta trayectoria es consistente con una nueva
recuperacion de la participaciéon de la masa salarial en el ingreso
(luego del estancamiento del segundo trimestre), una
profundizacién del mercado de crédito y un escenario de mayor
certidumbre sobre la economia del pafs.

Exportaciones Netas

Las Exportaciones Netas en términos reales mantuvieron la fuerte
contribuciéon negativa a la evolucién del PIB de los trimestres
previos. Este comportamiento se dio a pesar de la desaceleracion de
las importaciones, ya que las cantidades exportadas registraron una
caida en el tercer trimestre (ver Seccion V).

En efecto, las importaciones de bienes y servicios, que en el tltimo
afio crecieron a tasas de 11% trimestral s.e., mostraron un
incremento de sélo 3,9% s.e. durante el segundo trimestre. Las
exportaciones de bienes y servicios se contrajeron 3,1% trimestral
s.e. bdsicamente por la caida de las ventas de productos primarios.
Este descenso habria respondido a la menor cosecha agricola y a la
retencién de granos por parte de los productores ante la caida en los
precios de los productos agropecuarios. Sin embargo, esta dindmica
fue parcialmente compensada por mayores ventas de productos
manufacturados (ver Seccion V).

Para todo 2004 el BCRA proyecta un incremento de las
exportaciones que seria impulsado por los mayores envios de
manufacturas de origen agropecuario e industrial, dado que los
productos primarios mostrarfan una importante caida interanual.
Por su parte, las importaciones de bienes y servicios alcanzarian
una nueva expansiéon consistente con una elasticidad
importaciones—producto en torno a 5. Para el préximo afio se espera
una reduccién de esta elasticidad, en la medida que continte la
normalizacién del sector externo, que en conjunto con un
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Grafico II1.10
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Cuadro II1.2

EMI. Evolucion Sectorial
(en porcentaje)

Ene-02 Ene-03 Ene-04

var. trim. s.e. uct

I1I-03 Iv-03 1-04 11-04 III-04* III-04*
Industrias metélicas basicas -1,0 2,6 -0,3 -5,0 3,6 94,2
Refinacion del petréleo -1,5 1,8 1,3 -2,8 3,1 90,5
Papel y cartén 1,2 2,4 8,2 -5,9 9,1 85,4
Productos textiles -5,2 5,5 5,6 -0,3 -0,1 81,3
Sustancias y productos quimicos 4,6 -0,4 8,6 -2,7 3,2 79,9
Productos alimenticios y bebidas 1,6 2,4 3,5 -0,6 0,0 74,9
Edicion e impresion 14,0 7,6 7,7 -4,8 3,1 72,1
Prod. de caucho y plastico 17,0 0,2 1,1 -3,5 8,0 68,4
Resto de la metalmecanica -1,1 7,5 6,2 3,5 -1,2 64,7
Productos de tabaco -4,3 1,3 2,2 -15,8 3,4 60,1
Prod. minerales no metalicos 14,3 9,1 1,0 0,6 2,6 52,7
Vehiculos automotores 3,6 19,7 38,3 -12,0 4,1 34,3
EMI 2,2 3,8 5,7 -1,4 1,4 71,6

* dato a agosto
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

crecimiento de las cantidades exportadas reduciria la contribucién
negativa del sector externo al crecimiento de la economia.

IT1.3 Comportamiento de la Oferta

A partir del segundo trimestre del corriente afio se verific6 un
cambio en la composicién sectorial del crecimiento de la economia
en relacién a lo que ocurriera desde la salida de la crisis. Los
sectores productores de bienes reflejaron un leve retroceso s.e. que
se explica principalmente por el menor dinamismo de la industria,
el amesetamiento de la construccién y la caida de la produccién
agricola. Por su parte, los sectores productores de servicios
continuaron expandiéndose, aunque a un ritmo mds lento al
experimentado en los primeros tres meses del afio (ver Gréfico
111.10).

Industria

Los primeros indicios del tercer trimestre muestran que la actividad
industrial recuperé la senda de crecimiento, luego de la caida s.e.
registrada en el segundo trimestre del afio. Sin embargo, el ritmo de
recuperacién es sustancialmente menor al observado en promedio
durante los ocho trimestres previos (ver Grafico III.11).

En julio y agosto el crecimiento se difundié pricticamente a todos
los sectores que componen el Estimador Mensual Industrial (EMI),
aunque se destacé el dinamismo de tres de ellos: la Industria
automotriz, la produccion de Papel y Pléstico y caucho favorecidos
por el mayor gasto interno. Los unicos dos bloques del EMI que
mostraron leves cafdas fueron los sectores Metalmecdnicos
(excluyendo el automotriz) y la Produccién de textiles (ver Cuadro
111.2).

La contrapartida de este mejor desempefio de la actividad es un
nuevo aumento en la utilizacién de la capacidad instalada (UCI),
que ya alcanza a 71,6% en agosto, apenas 5,6 p.p. por debajo del
médximo logrado en 1998. Si bien en términos agregados todavia
existe capacidad ociosa en la industria, algunos sectores como
Refinacién de petréleo, Petroquimica y Metdlicas bdsicas, que
producen insumos de uso difundido, se encuentran en un nivel de
actividad cercano al tope de su estructura productiva. De todos
modos, si bien las restricciones no generan riesgos de cuellos de
botella en la produccién por la factibilidad de realizar
importaciones para abastecer de insumos a la industria, contribuyen
a acelerar el cierre del todavia importante superdvit comercial y a
elevar los precios de las manufacturas locales.

A pesar de esto, merece destacarse que a partir del dltimo trimestre
del afo pasado el crecimiento de la UCI promedio de la industria
manufacturera se ubica por debajo del aumento de la actividad.
Esta trayectoria estaria reflejando una expansion del capital
reproductivo, bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala.
Estos nimeros son consistentes con el aumento de la inversiéon que
se sigue registrando en la industria. Mds atn, en los ultimos meses
se observo un cambio en el destino de las inversiones, aumentando
la participacion de los anuncios de obras de envergadura destinadas
a la ampliacién de la capacidad instalada en el mediano plazo.
Entre los anuncios se destacan las ampliaciones de plantas en los
sectores de Industrias metdlicas bdsicas, Automotriz y Sustancias y
productos quimicos. Asimismo, la promulgacién de la Ley que
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Grafico III.12
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otorga incentivos fiscales a la inversién contribuird a aumentar en
el corto plazo la puesta en marcha de nuevos proyectos.

Se observé a lo largo del segundo trimestre y en lo transcurrido del
tercero, un importante aumento en la dotacién de personal. Esto
ocurre a pesar del menor crecimiento relativo que muestra el sector
y contribuye a abonar la idea de que la declinacién ocurrida en el
segundo trimestre fue mds bien la consecuencia de factores
coyunturales. Esto es asi ya que dificilmente los empresarios
continuarian demandando empleo si fueran pesimistas respecto a la
evolucién de su actividad en el mediano plazo. De todos modos,
este comportamiento se reflejé en una caida de la productividad
media del trabajo medida tanto en términos de horas como de
obreros ocupados (ver Gréfico I1I.12).

Los margenes de rentabilidad, a diferencia de lo ocurrido en los tres
primeros meses del afio y durante todo 2003, se mantuvieron en
niveles elevados dado que la suba de los precios de las
manufacturas compensé el incremento en los costos y servicios.
Esta trayectoria no fue homogénea en toda la industria,
verificindose mejoras en la rentabilidad en los rubros cuyos precios
internacionales estdn en aumento como los sectores quimicos e
industrias metdlicas bdsicas, y una reducciéon en los productos
refinados de petréleo y edicién e impresion.

Con todo, una vez superada la caida observada en el segundo
trimestre pareceria que la industria comenzo a transitar una nueva
etapa en la recuperacion iniciada en 2002. Luego de haber
alcanzado niveles similares a los observados en 1997 y con el
impulso de un mercado interno mds estable, y un sector externo
mds dindmico de la mano de Brasil, las empresas comienzan a
planear y proyectar su horizonte de crecimiento de mediano plazo
con tasas de crecimiento mds moderadas. En especial, se observa
que la estrategia que estan llevando a cabo contempla el incremento
de la capacidad instalada.

Construccion

Desde el segundo trimestre del afio se observa una importante
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la construccion,
después de haber sido uno de los sectores mds dindmicos desde la
salida de la crisis. En efecto, los datos preliminares del Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC) del tercer
trimestre no muestran una recuperacion luego del estancamiento
ocurrido en el segundo trimestre del afio (ver Gréfico III.13). De
todos modos, debe tenerse en cuenta que por “amesetamiento” se
entiende que las nuevas obras alcanzan para reponer las que van
concluyendo, hecho que constituye una buena noticia teniendo en
cuenta que parte del flujo de obras que finalizan se originaron por
un efecto extraordinario.

Con respecto a la construccién residencial, el menor dinamismo
estarfa explicado por el agotamiento del impulso dado por aquellos
que mantuvieron sus ahorros en ddlares estadounidenses a la salida
de la Convertibilidad y encontraron la inversién inmobiliaria como
Unica opcion para canalizarlos. El resurgimiento de alternativas de
inversion, junto a que los precios de los inmuebles que ya se
ubican, en muchos casos, en valores similares a los vigentes en la
Convertibilidad, le van restando atractivo relativo a este mercado.
En contrapartida, el resurgimiento del crédito hipotecario y el
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aumento del gasto publico destinado a viviendas darian un
renovado impulso al sector. En particular, se destaca el Plan

Cuadro III.3 Federal de Viviendas que contempla la construccién de 120.000
ISAC. Evolucion pof Rubro unidades en el plazo de un afio con un costo aproximado de $2.338
Rubros I1-03 | 1v-03 1-04 mm-04 | 1r-0a* | millones financiado por la Nacién y las provincias. Esta iniciativa
Edif. para Viviendas 3,4 8,3 4,8 0,0 0,7 . . . ., .,
Obras de Infraestructura 5.9 11.3 49 1.4 0.2 | representaria aproximadamente 5% de la inversion en construccion.
Edif. para Otros Destinos 51 12,0 4,9 2,2 -2,3
Constr. Petroleras -5,2 2,9 10,7 9,4 -4,1 ) . ~
Obras Viales 34 12,6 14,5 04 58 Como contrapartida se observa un mejor desempefio de los
ISAC 4,3 9,7 6,8 0,0 -1,2 . . K h . .
* datos hasta agosto de 2004 proyectos ligados a edificaciones comerciales e industriales. Los
Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC emprendimientos comerciales contindan beneficiados por la mayor
inversioén de las cadenas de supermercados y otros comercios que
ahora se estdn expandiendo a zonas no explotadas anteriormente.
Merece destacarse la elevada ocupacidén comercial en centros de
compras y en las demds dreas comerciales y oficinas, que explica
en parte el impulso de este rubro (ver Gréfico I11.14).
Las construcciones en obras de infraestructura y viales registraron
resultados dispares. Mientras que las obras de infraestructura
tuvieron un leve ascenso, las obras viales contintian en caida luego
de haber registrado su maximo en el afio durante marzo. Para el
préoximo afio se proyecta un incremento en la inversion de este tipo
Grafico II1.14 de obras de acuerdo al Proyecto de Presupuesto 2005. El monto a
% Ocupacion Comercial . .
¢ : desembolsar por obras de infraestructura y transporte alcanza a casi
100 (locales activos / locales totales) N . ~
$4.450 millones, 45% superior a lo presupuestado este afio (9,6%
98 . .z .z
— Centros de Compras de la inversion en construccion).
96 I~ — Ciudad de Bs. As.

En resumen, mientras el ritmo de expansién que mostraba la
construccién residencial comienza a reducirse y el incipiente
aumento del crédito hipotecario no es atn suficiente para sostener
las tasas de crecimiento de la obra privada, la inversién en obra
publica pareciera constituirse en uno de los componentes con
mayor peso en la expansion del sector gracias a los nuevos
programas de inversidon que comienzan a poner en marcha el
Gobierno Nacional y las provincias. De todas formas, son
esperables de ahora en mads tasas de crecimiento menores que las
observadas tras la salida de la crisis.
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Sector Agropecuario

Mientras la produccién del sector agricola exhibié una caida, por el
menor volumen de cosecha en el primer semestre, la de carnes y de
l4cteos crecid fuertemente gracias a la mayor demanda externa.

Grafico II1.15 Luego de la reduccién de la cosecha agricola registrada en la
millones Cosecha Argentina de Granos y Algoddn fla 2003/04, el sector comenzé a transitar una campafia
de toneladas campana ’ p
%0 - 2004/05 diferente a los ciclos previos. Aqui entra en juego la
w0 | . .  berspectiva de precios débiles como consecuencia de la mejora de

mson las cosechas del hemisferio norte. A pesar de esto, los precios de

or los principales cultivos, en el periodo de la siembra de granos

60 gruesos, ain se mantienen en valores similares a los vigentes en el

so | mismo periodo del afo pasado. Segin estimaciones provisorias, la

superficie a implantar en la campafa 2004/05 tendria un leve

l aumento respecto a la precedente. Aproximadamente la mitad de

307 dicha superficie estard cubierta por la siembra de soja, siguiéndole
20 | en importancia las correspondientes a trigo y maiz.

10

De esta manera, y de existir las condiciones climdticas propicias

:mo sarms 49190 oar9s 99100 oaspy  PATA el desarrollo de los cultivos, la cosecha podria registrar un

Fuente: Elaboracién en base a datos de SAGPyA y proyecciones propias nuevo récord histérico y alcanzar 77,2 millones de toneladas
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Grafico II1.17
Servicios Publicos
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producidas gracias al aumento de la soja y del maiz (ver Gréfico
I1.15).

Se observé durante el afio un fuerte crecimiento de la faena de
carne vacuna y aviar. Sendas producciones se vieron favorecidas
por la mayor demanda externa y el aumento de precios ocasionado
por la salida del mercado de los Estados Unidos y Canadd, en el
caso de la carne vacuna, y del Sudeste asidtico en el caso de la
carne aviar (a partir de la aparicion de enfermedades en sus
planteles). También se verificé un incremento de la actividad lactea
gracias a la recomposicién de la oferta ocasionada por la suba de
los precios internacionales (ver Grafico III.16). Sin embargo, en el
corto plazo la oferta local es semirigida, por lo que el aumento de la
demanda se traduce en parte en mayores precios, tal cual se vino
dando en los dltimos meses (ver Seccion VIII).

Las perspectivas se mantienen favorables en el sector agropecuario.
Si bien el sector agricola tuvo una disminucién de los precios de los
commodities y un aumento de los costos, la rentabilidad se
mantiene en niveles histéricamente elevados atin considerando los
derechos de exportacion. El sector pecuario, por su parte,
continuard con un escenario internacional favorable para sus
productos. Los principales riesgos estan dados por: la aparicién de
enfermedades que marginen a nuestros productos del mercado
(como la fiebre aftosa o la Encefalopatia Espongiforme Bovina -
EEB-) o que reduzcan sus rendimientos (como la roya asidtica
sobre la soja); condiciones climdticas poco propicias; y la
intensificacion de las restricciones a las exportaciones de soja que,
en casos puntuales, se registraron durante el tercer trimestre del
afio.

Servicios

El sector productor de servicios continud creciendo durante el
segundo trimestre a tasas algo menores, aunque se habrian
ampliado en el tercer trimestre. Con excepcién del sector de
Intermediacion financiera, que contindia recortando la importante
caida en relacion a 2003, el resto de los sectores mostraron una
expansion en el segundo trimestre. Se destacé el aumento del
Comercio minorista y mayorista, Transporte, almacenamiento y
comunicaciones y Otras actividades de servicios comunitarias.

En el caso de los servicios publicos, la Telefonia volvié a liderar la
suba seguida por el buen desempefio de la cantidad de vehiculos
que atraviesan por los peajes (ver Grafico III.18). Por su parte, el
sector de Transporte de pasajeros permanece estancado desde el
segundo trimestre del afio y el Transporte de cargas registra una
baja en el trimestre por la menor cantidad de volumen transportado
por el servicio ferroviario y de aeronavegacién comercial. El sector
energético, por su parte, también registra una leve caida, aunque
debe destacarse el importante dinamismo que comenzd a mostrar la
Produccién de gas como consecuencia de la maduracion de algunas
inversiones.

Asimismo, el Gobierno tomé medidas que apuntan a ampliar el
sistema energético nacional. En el corto plazo, una vez superado el
cuello de botella de la provision de gas durante los meses
invernales, la Secretaria de Energia dispuso que las centrales
térmicas utilicen a partir de septiembre solamente gas para reducir
los costos de generacion, al tiempo que suspendié el Programa de
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Grafico II1.18
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Uso Racional de la Energfa para el consumo de gas. Sin embargo,
en el caso de la electricidad atin podrian existir nuevas limitaciones
durante los meses estivales, por lo que se continda con la
implementacién de dicho programa. Ademads estaria en estudio el
adelantamiento del huso horario para disminuir la demanda de
energia eléctrica.

En el mediano plazo, el Gobierno en conjunto con el sector privado
decidié encarar una serie de inversiones para ampliar el sistema
energético, entre las que se destacan el tendido de nuevas lineas de
alta tensién, el aumento de la capacidad de transporte de los
gasoductos centrales, la creacién del gasoducto noreste y la
ampliacién de la capacidad de generacion, mediante la finalizacién
de la central de Atucha Il y la elevacién de la cota de Yacyretd. Por
su parte, también estaria en estudio la creacion de dos nuevas
centrales térmicas que serfan financiadas por las empresas
generadoras.

Con todo, la evolucién de los servicios ptiblicos continuaria en
expansion en los préximos meses gracias a la mayor demanda
generada por el crecimiento de la economia. Asimismo, las medidas
tomadas por el Gobierno en el sector energético permitirian
abastecer sin problemas esta demanda creciente, al menos en el
corto plazo.
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IV. EMPLEO Y SALARIOS
IV.1 Sintesis

La economia continuo creando puestos de trabajo en el segundo trimestre de 2004 con una elevada
elasticidad empleo-producto, cercana a 1 cuando se mide en términos interanuales. A pesar de este
importante dinamismo, la tasa de desempleo evidencio un leve aumento en relacion al primer trimestre
alcanzando 14,8%.

Sin _embargo, corregida por planes de empleo, la tasa de desempleo volvio a reducirse en el periodo
totalizando 19,1%. Esta dindmica esconde un crecimiento del empleo genuino atin mayor que el que
reflejan las cifras de ocupados del INDEC. Ademds, el aumento de la oferta de trabajo fue muy superior al
crecimiento poblacional, elevando la base sobre la cual se calcula el desempleo. Esto uiltimo habria sido
originado por factores estacionales, pero también por otros elementos de mds largo plazo como la suba de
los ingresos reales de los trabajadores y las mejores perspectivas sobre la posibilidad de conseguir- empleo.

En el cuarto trimestre de 2004, la tasa de desempleo se ubicaria en torno a 13% y seguiria reduciéndose
durante 2005, gracias al crecimiento de la economia esperado para el aiio que viene.

Los salarios reales dejaron de crecer durante el segundo trimestre y parte del tercero, debido a una menor
suba de los salarios nominales junto con mayores incrementos en el nivel de precios. Ademds, se registro
un cambio en la composicion del crecimiento de los salarios. Los salarios del sector piiblico, que desde la
salida del tipo de cambio fijo habian sido los mds relegados, fueron los que impulsaron el Indice General
de Salarios durante el segundo trimestre y en lo transcurrido del tercero.

Para los proximos meses se espera que continiie la recuperacion de los ingresos reales de los trabajadores
iniciada ocho trimestres atrds. La politica de ingresos impulsada por el Gobierno a través de aumentos en
los salarios piublicos, asignaciones familiares y el impulso a las discusiones entre los sectores empresarios
y sindicales para definir futuros aumentos en los sueldos privados, en conjunto con una demanda laboral
que se ubica en niveles elevados y una oferta de trabajo que presenta ciertas rigideces, avalan estas
proyecciones.

Gréfico IV.1
Tasa de Desempleo y Tasa de Actividad

Grafico IV.2

Tasa de Desempleo y Salario Real
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IV.2 Empleo

En el segundo trimestre del afio la economia contindo creando
puestos de trabajo a buen ritmo, a pesar de la importante
desaceleracion observada en las tasas de crecimiento de la
economia. Segun los resultados que se desprenden de la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) el empleo crecié 1,6% en relacién al
primer trimestre del afio, consistente con la creacién de 145 mil
nuevos empleos (185 mil cuando se expanden los nimeros de la
EPH al total de la poblacién urbana). En términos interanuales (i.a.)
el crecimiento del empleo alcanzé a 6,6%, por lo que la elasticidad
empleo-producto se mantiene en niveles elevados, cercanos a 1 (ver
Grafico IV.3).

Sin embargo, esta dindmica del empleo no alcanzé para evitar que
la tasa de desocupacién del segundo trimestre registrara un
aumento de 0,4 puntos porcentuales (p.p.) en relaciéon a los
primeros tres meses del afio, para ubicarse en 14,8%.

Esto se debid en parte a que la Poblaciéon Econdmicamente Activa
(PEA; personas que trabajan o buscan activamente empleo) crecid
por encima de la tasa de crecimiento de la poblacién urbana. En
efecto la Tasa de Actividad (definida como el cociente entre la PEA
y la Poblacién Urbana) aumentd en el trimestre 0,8 p.p., alcanzando
a 46,2% (ver Grafico IV.1). Esta dindmica no obedeceria por
completo a cuestiones estacionales, sino que también habrian
incidido factores tendenciales como la mejora en los ingresos reales
de los trabajadores y las mayores perspectivas de conseguir trabajo
en la medida en que se dinamiza la demanda de empleo, que segin
el indicador de demanda laboral de la Universidad Torcuato Di
Tella, alcanza en el tercer trimestre niveles elevados.

El crecimiento de la PEA se dio mayormente dentro de la regién
del Gran Buenos Aires (GBA), donde aument$ 1,5 p.p., mientras
que en los aglomerados del interior permanecié practicamente sin
cambios. La fuerte expansién de la PEA implicé un deterioro en la
tasa de desocupacion del GBA, que alcanzé 15,9%, nivel inclusive
mayor que el registrado en el cuarto trimestre de 2003. Los
conglomerados del interior, que durante el afio pasado habian
tenido una mayor tasa de creacién de empleo favorecidos por el
avance de las economias regionales, volvieron a generar nuevas
fuentes de trabajo pero a un ritmo menor que la regién del GBA.
Asi, y teniendo en cuenta la retraccidn de la tasa de actividad, en
los aglomerados del interior la tasa de desempleo se ubicé en
13,3%.

Por otra parte, la caida en el nimero de planes Jefas y Jefes de
Hogar vigentes, en la medida en que comienzan a tener efecto las
politicas implementadas por el Ministerio de Trabajo para insertar
laboralmente a los beneficiarios, reduce la creacién genuina de
puestos de trabajo. De hecho, excluyendo planes de empleo, la
generacién de puestos de trabajo se increment$ en el trimestre a
una tasa mayor que la del empleo total (2,5%), revirtiendo la
dindmica exhibida durante 2002 cuando una parte importante del
crecimiento del empleo obedecia al otorgamiento de estos
beneficios. Asi, la tasa de desempleo corregida por planes
disminuy6 0,4 p.p. en el dltimo trimestre, mientras que la tasa de
desempleo propiamente dicha aumentd en esa cuantia. En términos
interanuales se observa una convergencia entre la tasa de
desempleo corregida excluyendo los perceptores de un plan de
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empleo y la tasa de desempleo. En efecto la brecha entre ambas se
redujo de 5,3 p.p. a 4,1 p.p. en el dltimo afio (ver Gréfico IV.4).

Los primeros indicadores del tercer trimestre del aflo muestran que
la tendencia positiva del empleo continda. El indicador de demanda
laboral del mes de agosto difundido por la Universidad Torcuato Di
Tella continda registrando niveles elevados y los resultados de la
Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) confeccionada por el
Ministerio de Trabajo confirman un nuevo aumento del empleo
formal en los meses de julio y agosto (ver Gréfico IV.5). Para fin
de afio, consistente con un aumento del PIB en torno a 8% real, se
proyecta que la tasa de desempleo se ubique en niveles cercanos a
13% y 2005 presentaria una nueva caida.

El fuerte aumento del empleo en conjunto con la estabilidad de
precios se reflej6 en una nueva e importante reduccién de la
incidencia de la pobreza. En el primer semestre, la cantidad de
personas pobres, con ingresos que no alcanzan para comprar una
canasta bdsica (CBT), en relacién al total, bajé 3,5 p.p.. De igual
modo, la cantidad de personas indigentes (ingresos por debajo del
costo de la canasta basica alimentaria -CBA-) también se redujo 3,7
p-p.. De todas formas, a pesar de esta importante caida, 42,7% y
15,2% de las personas todavia son consideradas pobres e indigentes
respectivamente, en base a los pardmetros mencionados (ver
Grafico IV.6).

IV.3 Salarios

Luego de casi ocho trimestres de continua recuperaciéon de los
salarios reales, en el segundo trimestre del afio se observd un
amesetamiento. La menor suba de los ingresos nominales del
trabajo, en conjunto con el mayor aumento del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) en el segundo trimestre del afio generaron esta
trayectoria. El sector mds perjudicado fue el conformado por los
empleados informales cuyos salarios nominales se redujeron por
primera vez luego de cuatro trimestres consecutivos de subas. Los
salarios pagados a los trabajadores formales de la economia, por su
parte, también registraron una leve disminucién en parte explicada
por la inexistencia de aumentos por decreto. Sélo los salarios
pagados en el sector ptblico mostraron una recomposicion a partir
del tercer trimestre producto de la decisiéon del Gobierno Nacional y
de varias administraciones provinciales de realizar ajustes en los
salarios de los segmentos mds bajos. Adicionalmente, el aumento a
los docentes a través del Fondo Nacional de Incentivo Docente
(FONID) también contribuyé en este sentido (ver Grafico IV.7).

Ante la trayectoria de los salarios privados, el Gobierno impulsé las
discusiones entre los sectores empresarios y sindicales a través de
la convocatoria al Consejo del Empleo, la Productividad y el
Salario Minimo Vital y Mévil (SMVM) para mejorar via acuerdo
los ingresos del trabajo. En una de sus primeras reuniones se
decidi6 elevar el SMVM en $100, a $450. Si bien esta medida
tendria un impacto directo reducido, debido a que sélo un 10% de
los asalariados formales perciben ingresos por debajo de ese monto,
sienta las bases para un incremento del salario “en negro” en la
medida que aumenta el nivel de referencia. Adicionalmente, se
estaria trabajando en la implementacién de una suba de las
asignaciones familiares, que si bien sé6lo tendria incidencia sobre
los ingresos del sector formal, no se veria reflejado en el indice por
ser transferencias y no ingresos remunerativos.
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Finalmente, ain cuando los salarios en términos de costos laborales
contindan siendo reducidos en relacién a los vigentes durante la
Convertibilidad, sobre todo en los sectores productores de
transables, algunas medidas destinadas a aumentar la estabilidad en
el empleo como los elevados cargos de indemnizacion por despido
y los fallos de la Corte Suprema de Justicia que eliminan los topes
para el célculo de la indemnizacién por despido y debilitan la
posicion empresaria en caso de accidentes laborales, contribuyen a
aumentar los costos del trabajo. Este tipo de medidas tiende a
reducir el dinamismo del empleo al tiempo que pueden generar una
mayor informalidad, en el margen, del mercado de trabajo, dado el
aumento del costo laboral diferencial entre ambos segmentos.
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V. SECTOR EXTERNO

V.1 Sintesis

A pesar-de que el proceso de normalizacion de las cuentas externas continiia dandose a pasos acelerados,
todavia persiste un abultado superdvit de la balanza comercial y de la cuenta corriente al tiempo que se
observa una importante estabilizacion de la cuenta capital. Esta trayectoria se da en un contexto donde el
tipo de cambio real se mantiene estable y altamente compelitivo en términos historicos. Para todo el aiio,
se proyecta un superdvit en cuenta corriente en torno a 1,5 p.p. del PIB, que asciende a 5 p.p. cuando no
se consideran los intereses devengados de la deuda en default (una aproximacion a la contabilizacion de
la Cuenta Corriente en “base caja”). Asimismo, para 2005 y en funcion de las perspectivas acerca de la
reestructuracion de la deuda piiblica, la cuenta corriente mantendria un saldo positivo.

No obstante la continua reduccion del superdvit, la balanza comercial sigue siendo la principal fuente de
divisas. Las exportaciones de bienes mantienen un buen ritmo de crecimiento, destacdndose su mayor
industrializacion a raiz del fuerte incremento de la demanda proveniente de Brasil, y en 2004 finalizarian
con un nuevo récord (US$33.200 millones). En términos generales, el desemperio de las exportaciones del
sector manufacturero (agropecuario e industrial) resulta muy positivo y explica casi la totalidad del
aumento de las exportaciones totales. Para 2005, si bien se espera un incremento en las cantidades
exportadas, apenas alcanzaria a compensar la reduccion de los precios que seguiria afectando a las
materias primas agropecuarias, de modo que el valor de las exportaciones se mantendria en niveles
similares a los de 2004. Las importaciones contintian aumentando y alcanzarian US$22.000 millones
durante el aiio. Las compras de Bienes de Capital y de Consumo siguen impulsando el crecimiento
simultdneamente con un fuerte aumento de las compras de combustibles para paliar el faltante energético
durante el segundo trimestre del afio.

La Cuenta Financiera en “base caja” todavia registra una leve salida neta que tiende a revertirse. La
Jormacion de activos externos por parte del sector privado se estabilizo en niveles reducidos y es
compensada por el aumento del financiamiento comercial y de la Inversion Extranjera Directa (IED). En
el caso del sector piiblico sigue primando el efecto de los pagos netos a organismos internacionales. En la
medida en que a la renegociacion de los pasivos privados, que se viene dando desde fines del aiio pasado,
se antada una resolucion del proceso de reestructuracion de la deuda piiblica, es factible que se acelere el
flujo neto de capitales hacia la economia.

Grafico V.1 Grafico V.2
Balance de Pagos Evolucién de las Exportaciones por Grandes Rubros
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V.2 Cuenta Corriente del Balance de Pagos

El saldo de la Cuenta Corriente, aunque sigue siendo positivo
muestra una tendencia declinante. En el primer semestre se registrd
un superdvit anualizado de 2,8 puntos porcentuales (p.p.) del PIB.
Esta tendencia se explica principalmente por la reduccién del
superdvit de la Balanza Comercial de bienes. El aumento de las
importaciones, impulsado por la fortaleza de la demanda interna,
mds que compensa el incremento de las exportaciones. Otro tanto
sucede con la balanza de servicios, cuyo saldo continda
deteriorandose a partir de los mayores egresos del rubro fletes,
ligados a la evolucién de las importaciones y afectados también por
el aumento de la cotizacién del petréleo crudo (ver Graficos V.1 y
V.3).

Por su parte, el saldo de la cuenta rentas, en donde se incluyen los
débitos y créditos generados por el devengamiento de intereses y de
utilidades y dividendos, contintia registrando un déficit creciente.
Esta trayectoria se explica fundamentalmente por el mayor
devengamiento de utilidades de las empresas propiedad de no
residentes a partir de un mejor desempefio de la economia. En
efecto, el monto de intereses devengados de la deuda externa se
reduce levemente en el periodo. Cabe recordar que, dadas las
caracteristicas de registro del Balance de Pagos, este ultimo rubro
incluye los intereses no pagados de la deuda en default. Durante el
primer semestre la acumulacién anualizada de atrasos de intereses
ascendi6 a 3,8 p.p. del PIB. Asi, si se corrige la Cuenta Corriente
por los intereses devengados y no pagados (una aproximacién al
calculo de la Cuenta Corriente en “base caja”) el saldo anualizado
serfa de aproximadamente 6,4 p.p. del PIB. De igual modo el
registro de utilidades y dividendos se realiza en base devengado, lo
que implica que no todo el débito imputado sale efectivamente del
pais y la parte que no es girada al exterior es contabilizada en la
Cuenta Financiera dentro de la Inversién Extranjera Directa (IED),
como una reinversion de utilidades.

Se proyecta que el afio en curso finalice con un superdvit de Cuenta
Corriente en torno a 1,5 p.p. del PIB (aproximadamente 5 p.p del
PIB si se corrige por atrasos de intereses). Para 2005, si se tomara
como base un grado de aceptacion elevado de la oferta de
reestructuracién de la deuda publica, el superdvit en Cuenta
Corriente ascenderia a 1,4 p.p. del PIB.

Balanza Comercial

El saldo positivo de la Balanza Comercial contintia exhibiendo una
marcada reduccion como consecuencia del fuerte avance de las
importaciones, que siguen siendo impulsadas por el aumento de la
absorcidn interna. De esta forma, y pese al incremento que registran
las exportaciones, el saldo de la Balanza Comercial exhibe un
superavit de US$8.449 millones en los primeros ocho meses de
2004 (ver Grafico V.4).

Las exportaciones contindan evolucionando favorablemente y en
2004 alcanzarian un nuevo récord (US$33.200 millones). Para el
proximo afo, se espera un aumento en las cantidades exportadas,
que seria en parte compensado por la reduccion de los precios que
desde mediados de afio muestran las materias primas agropecuarias.
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Grafico V.5
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Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros y Contribucion al Crecimiento
(millones de US$)

Enero-Agosto
Rubro
2003 2004 Var % | Contribucién
Productos Primarios 5.143 5.082 -1,2% -2,3%
MOA 6.307 8.050 27,6%
MOI 4.892 5.711 16,7%
Combustibles y Energia 3.520 3.652 3,7% 5,0%
TOTAL 19.861 | 22.494 | 13,3% | 100,0%

Fuente: INDEC
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Si bien en 2004 las exportaciones crecen impulsadas
principalmente por may6ores precios, el comportamiento no resulta
homogéneo cuando se analizan las ventas por grandes rubros. En
este caso se puede observar que el movimiento de los precios
explica completamente el avance en el caso de las exportaciones de
Productos Primarios (PP) y de Combustibles y Energia ya que las
cantidades exportadas de estos rubros exhiben sendas caidas. Las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), el rubro de mayor
crecimiento, se ven beneficiadas por un aumento simultineo de
precios y cantidades (aunque los primeros lo hacen en mayor
medida). Finalmente, se destaca el caso de las exportaciones de
Manufacturas de Origen Industrial (MOI), que registran aumentos
combinados en precios y cantidades, en especial estas ultimas, que
acumulan una mejora de 11% interanual (i.a.) y lideran el
crecimiento total de las cantidades exportadas (ver Grafico V.5).

En los meses de junio y julio se observé una mayor retraccién de
las cantidades exportadas de productos primarios, en relacién a la
proyectada sobre la base de los rindes de la cosecha 2003/2004.
Esta dindmica se explic6 parcialmente por un aumento en la
retencion de granos por parte de los productores ante la caida en los
precios y la aparicién de inconvenientes en algunos de los envios a
China en esos meses. Asimismo, se observa una mayor
industrializacién de los productos primarios, que se reflejan en las
mayores exportaciones de MOA. Sobre esta base, se espera un
aumento de las exportaciones de productos primarios en los meses
restantes del afio (lo que ya se verificé en agosto), modificando
parcialmente la estacionalidad, al tiempo que se mantendria el
dinamismo de las MOA.

En efecto, las exportaciones de MOA contindan liderando el
aumento de los envios al exterior. Si bien sobresale el desempefo
de los subproductos del complejo sojero (harina, aceite y pellets),
que siguen constituyendo el pilar del crecimiento de las
exportaciones totales, se verifica también un significativo avance de
las exportaciones de carnes y lacteos. Estos productos se han visto
beneficiados por el aumento de los precios internacionales y por la
mejora del estatus sanitario del pais, que paulatinamente recupera
mercados que se habian cerrado como consecuencia de la apariciéon
del brote de fiebre aftosa en 2001.

En el caso de las MOI, se observa una evolucion favorable
generada en parte por el aumento de la demanda brasilefia a partir
de la continua recuperacién de los niveles de actividad que muestra
esa economia. Sin embargo, también se verifica un importante
crecimiento de las exportaciones industriales a otros destinos entre
los que se destacan México, y los paises integrantes de ALADI y
ASEAN (ver Gréfico V.6). En términos generales, el desempefio de
las exportaciones del sector manufacturero (MOA+MOI) resulta
muy positivo y contribuye sustancialmente al aumento de las
exportaciones totales (ver Cuadro V.2).

Las importaciones, por su parte, mantienen el dinamismo exhibido
desde fines de 2002 y contintian creciendo de la mano de la mejora
en la actividad econémica, aunque se observa una influencia cada
vez mayor de los precios de importacion que a lo largo de los
dltimos meses comenzaron a crecer luego de varios afios de
tendencia negativa. De hecho, pese a encontrarse en su maximo
historico, los términos del intercambio comenzarian a deteriorarse a
partir del tercer trimestre de este afio debido a la conjuncién de los
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Cuadro V.3

Importaciones por Uso Econémico y Contribucién al Crecimiento
(millones de US$)

Enero-Agosto

Uso Econémico

2003 2004 Var % | Contribucion
Bienes de Capital y sus Piezas y Accesorios 2.651 5.477 | 106,6% 48,6%
Bienes qe Consumo y Vehiculos Automotores 1,224 2319 | 89,5% 18,8%
de Pasajeros
Bienes Intermedios 3.978 5.527 38,9% 26,6%
Combustibles y Lubricantes y Resto 379 722 90,5% 5,9%
TOTAL 8.232 | 14.045 | 70,6% 100,0%
Fuente: INDEC

Grafico V.8
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mayores precios de importacién y la debilidad de las cotizaciones
de las principales materias primas exportadas por el pais (ver
Gréfico V.7). El afio finalizarfa con importaciones en torno a
US$22.000 millones y se espera un nuevo aumento para 2005,
aunque consistente con una reduccién de la elasticidad
importaciones-producto.

Como a lo largo de todo el afio, las compras de Bienes de Capital
contindan liderando el crecimiento de las importaciones totales a
partir del aumento de la Inversion Privada. Tal como se observa en
el Cuadro V.3, la evoluciéon de las importaciones de Bienes de
Capital y sus Piezas y Accesorios explica aproximadamente la
mitad del crecimiento de las importaciones totales. Dentro de las
importaciones de Bienes de Capital, uno de los productos de mayor
importancia lo constituye la compra de teléfonos celulares, que en
el transcurso del afio representa aproximadamente 17% de las
importaciones de dicho rubro. De todos modos, ain asignando
estos productos dentro del rubro Bienes de Consumo, las
importaciones de Bienes de Capital seguirfan siendo el principal
“motor” del aumento con una mejora de 111% i.a. a lo largo de
2004 (ver Grafico V.8).

Otro rubro de marcado dinamismo es el de Bienes de Consumo
(incluyendo vehiculos automotores) que crece de la mano de la
recuperacién del Consumo Privado y en especial del consumo de
bienes durables. En el caso de los vehiculos automotores, el nivel
de importaciones registrado en agosto resulta similar al observado a
fines de 1998, cuando la Politica Automotriz Comun (régimen de
intercambio compensado con Brasil) se encontraba todavia en
pleno apogeo. Las importaciones de Bienes de Consumo, por otra
parte, pese a haber acumulado un fuerte incremento desde el
minimo alcanzado en junio de 2002, todavia se encuentran lejos de
los niveles pre-crisis, lo que estaria dando cuenta del avance en el
proceso de sustituciéon de importaciones al menos en este rubro, en
un contexto donde el consumo ya recuperd la mayor parte de la
cafda.

Finalmente, las importaciones de Combustibles y Lubricantes
crecieron significativamente en el trimestre con respecto a un afio
atras. Esta dindmica se explica en parte por las mayores compras de
combustibles sustitutos para paliar el faltante energético, aunque
también influyen los mayores precios del petréleo. Si bien, en
agosto comenzd a notarse una desaceleracion en esta tendencia en
la medida en que los factores estacionales acotan el faltante, es
probable que en el préximo invierno vuelva a generarse un aumento
de este tipo de importaciones. Por ultimo, las importaciones de
Bienes Intermedios, el rubro de mayor peso en las importaciones
totales, continuaron subiendo a un ritmo similar al que muestra el
nivel de actividad en la industria (ver Grafico V.9).

V.3 Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera sin contabilizar los intereses
impagos de la deuda externa (una proxy de la contabilizacién en
“base caja”) continda exhibiendo sefiales de estabilizacion y
alcanzo6 en el segundo trimestre de 2004 un saldo casi equilibrado.
En efecto, contando el financiamiento involuntario de los intereses
impagos de la deuda externa en cesacién de pagos ya en el primer
semestre del afio se observa un resultado positivo. En los préximos
meses se espera que este proceso se consolide a partir de un mayor
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Cuadro V.4
Estimacion del Balance de Pagos, Cuenta Capital y Financiera
(millones de US$)
2002 1-03 11-03 111-03 1V-03 2003 1-04 11-04

Cuenta capital y financiera -11.739 -1.533 -650 44 -337 -2.476 409 1.225

Cuenta capital y financiera, en % del PIB -11,1 -5,9 -1,9 0,1 -1,0 -1,9 ” 3,0

Cuenta capital y financiera "base caja" -16.825 -2.996 -2.181 -969 -1.610 -7.756 -1.019 -185

Cuenta capital 406 32 1 36 2 70 L

Cuenta financiera -12.145 -1.565 -651 8 -340 -2.547 405 1.225

Sector Bancario -2.573 -469 -898 -488 -1.145 -3.001 -603 -804

Sector Pablico no Financiero 3.618 738 943 1.962 993 4.636 1.134 1.335

‘Gobierno Nacional 3.683 759 995 1.979 1.002 4.735 1.139 1.356

Sector Privado No Financiero -13.190 1.834 695 1.466 187 -4.182 -126 693

Errores y Omisiones Netos -1.929 -352 -581 -369 -94 -1.396 206 -340

Variacién de Reservas Internacionales -4.521 75 1.651 1.236 624 3.587 884 2.569

Item de i iamie 12.544 2.846 3.841 2.334 5.330 14.351 4.929 2.332
Fuente: INDEC

Grafico V.10
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ingreso de capitales privados, que se darfa en la medida en que a la
renegociacion de los pasivos del sector privado se aflada una
resolucién adecuada del proceso de reestructuracién de la deuda
publica en default.

La cuenta financiera del Sector Privado no Financiero mostré por
primera vez en mds de dos afos un ingreso neto, impulsado por el
crecimiento de la IED. Si bien esta dindmica responde en parte a la
reinversion de utilidades devengadas, también se observa un
aumento en los aportes de capital y de la deuda con matrices y
filiales del exterior. Se destaca ademds, el aumento que viene
exhibiendo el financiamiento comercial, principalmente a través de
proveedores, desde hace ya un semestre. Asimismo, se observé una
nueva reduccién de la formacién de activos externos por parte del
sector, que se estabiliz6 en aproximadamente US$700 millones
trimestrales. Cabe destacar que, a diferencia de lo observado
durante los ultimos dos afnos, el saldo de la cuenta financiera del
sector respondié en mayor medida a incrementos en los pasivos
(IED y financiamiento) y no s6lo a la formacién de activos externos
que habia constituido el rubro mds importante de la cuenta durante
ese periodo, lo cual explica el cambio de signo (ver Gréfico V.10).

La evoluciéon de la Cuenta Financiera del Sector Publico no
Financiero sigue estando dominada por los pagos netos de capital
realizados a Instituciones Financieras Internacionales, que
alcanzaron US$472 millones durante el segundo trimestre y
US$761 millones adicionales en el tercero. Asi, a lo largo de 2004
el Sector Puablico no Financiero habrd pagado, neto de
desembolsos, aproximadamente US$2.330 millones. En el caso del
Sector Financiero la tendencia observada resulta similar toda vez
que el cierre de operaciones de renegociaciéon de deuda se refleja
como una reduccién del pasivo del sector y, por lo tanto, como una
salida neta en Cuenta Financiera.

V.4 Reservas Internacionales

Durante el segundo trimestre el BCRA acumulé Reservas
Internacionales por valor de US$2.569 millones, el flujo mds
elevado desde el cuarto trimestre de 1999. Asi, las Reservas
Internacionales en poder del BCRA registraron un maximo
absoluto en los dltimos diez aflos medidas como porcentaje del PIB
(ver Grafico V.11). Asimismo, durante el tercer trimestre otros
US$781 millones se agregaron al stock de reservas, que se espera
continden creciendo durante 2005 y se mantengan como el
principal motor de monetizacién de la economia (ver Seccién VII y
Apartado 5).
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VI. FINANZAS PUBLICAS

V1.1 Sintesis

Las finanzas del Gobierno Nacional continitian fortaleciéndose, principalmente por el buen desempeiio de
la recaudacion tributaria que a nivel nacional se ubica en torno a 22% del PIB y ya alcanza mdximos
historicos. El gasto primario, por su parte, siguié en aumento reflejando las medidas de recomposicion de
ingresos, los mayores gastos en infraestructura y el incremento de las transferencias a las provincias. Los
gobiernos provinciales también muestran una consolidacion en sus cuentas piiblicas, incluso por encima
de lo esperado. Asi, se prevé un resultado primario consolidado ampliamente superior al estimado en el
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (EMD).

Auin cuando no se recibieron los desembolsos previstos de las Instituciones Financieras Internacionales
(IED), el elevado superdvit fiscal le permitio al Gobierno afrontar sus compromisos de deuda en situacion
regular y solo se requirio la asistencia del BCRA mediante adelantos transitorios (AT) en forma limitada.
En consecuencia, el Sector Piiblico continuo siendo un factor de contraccion monetaria. La postergacion
de la tercera revision del acuerdo con el FMI, que impide el desembolso de fondos, podria hacer necesario
una mayor- asistencia del BCRA al Gobierno Nacional para cancelar servicios de capital con las IFI,
factor que no tendria impacto monetario.

El Proyecto de Presupuesto Nacional 2005 prevé, sobre la base de un escenario macroeconomico en linea
con las expectativas del mercado, un superdvit primario nacional de 3,2% del PIB para el aiio proximo.
Ast, el Gobierno contaria con los recursos necesarios para financiar los servicios de intereses y la mayor
parte de las amortizaciones de la deuda en situacion regular. En este contexto, se espera que el Sector
Piriblico siga siendo un factor de contraccion monetaria en 2005.

Continuando con el proceso de reestructuracion de la deuda en default, la Securities and Exchange
Commission (SEC) de EE.UU. declaré efectivo el Registration Statement presentado en junio y el
Gobierno prevé realizar la oferta de canje de esa deuda por nuevos titulos antes de fin de aiio. Consistente
con esta pauta, el Presupuesto 2005 contempla los recursos necesarios para los servicios de la deuda

reestructurada.
Grafico VI.1 Grafico VI.2
% del PIB - 5 % del PIB Efecto Monetario del SPNF* y Adelantos Transitorios
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Monetaria

Ingresos

Las finanzas publicas, tanto nacionales como provinciales,
contindan fortaleciéndose principalmente por el buen desempefio
que sigue mostrando la recaudacion tributaria (ver Grafico VI.3).

La presién tributaria nacional se ubica en torno a 22% del PIB,
superando los mdximos histéricos. Igual que en los trimestres
anteriores, contindan siendo determinantes para este desempefio los
impuestos mds ligados a la actividad econdémica, como el IVA, el
impuesto a las Ganancias y los recursos de la Seguridad Social, que
en conjunto explicaron mds de 80% de la mejora respecto a 2003.
En realidad, la recaudaciéon sin considerar el Impuesto a los
Créditos y Débitos Bancarios (ICDCB) y los Derechos de
Exportacién ya alcanza, en términos del PIB, niveles superiores a
los observados antes de la crisis iniciada a fines de 2001 (ver
Gréfico VI.4).

Aunque comienza a notarse una desaceleracion en el crecimiento de
los ingresos tributarios, las tasas de variacién interanual atn se
ubican por encima de los indicadores de actividad. El impuesto a
las Ganancias continda reflejando, en parte, los beneficios
extraordinarios obtenidos por algunas empresas durante 2003,
situaciébn que no se repetiria este afo, determinando una base
imponible menor para 2005. La buena evolucién del tributo durante
2004 habria favorecido la decisién del Gobierno de postergar el
pago de los anticipos de diciembre préximo para el afo siguiente.

Los impuestos considerados mads distorsivos (Derechos de
Exportacién e ICDCB) mantienen su recaudacién en niveles
elevados, pero la incidencia en el total de recursos comienza a caer
por el buen desempefio de los tributos tradicionales. En particular,
el ICDCB continda exhibiendo incrementos en la recaudacién
diaria promedio, lo que se explicaria en parte por un mayor nivel de
actividad y por la posibilidad de tomarlo a cuenta de otros
impuestos. Adicionalmente, se dio un nuevo paso en la eliminacién
del tributo, al quitar de la base imponible los movimientos que se
realizan entre depdsitos a plazo fijo y cuentas corrientes.

De todas formas, en los préximos meses se espera que continte el
crecimiento de la recaudacién impositiva, incluso por encima del
nivel de actividad y la presion tributaria para 2004 se ubicaria en
23% del PIB.

Gasto y Resultado

El gasto primario nacional continda creciendo y se ubica, en
términos del PIB, en los promedios histéricos. Este aumento refleja,
en gran medida, las mayores transferencias a las provincias (tanto
automdticas como discrecionales), la recuperacion del gasto en
infraestructura y la politica de recomposiciéon de ingresos llevada
adelante por el Gobierno Nacional a través de aumentos en los
salarios y las jubilaciones.

En particular, en junio pasado el Gobierno otorgé un aumento de
cardcter no remunerativo a los empleados de menores ingresos de la
Administracion Nacional. Este consta de $150 a aquellos que ganan
menos de $850 y la diferencia entre el salario y $1.000 para quienes
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ganan hasta este ultimo monto. En tanto que las jubilaciones y
pensiones fueron incrementadas en repetidas ocasiones, al llevar el
minimo, en una primera etapa, desde $260 mensuales vigente a
junio hasta $280 en septiembre. Posteriormente, a partir del pago de
octubre recibirfan un aumento de 10% todos los que perciben
Grafico VL5 menos de $1.000, con lo cual la jubilaciéon minima se ubicard en

Gasto Publico Nacional $308
% del PIB. ] Coparticipacion

20 (acum. 4 trimestres)
B Gasto primario sin Coparticipacion

_ — Gasto primario con Copartcipacién (promedio 1994-2004) Adicionalmente a estos incrementos, se esperan nuevos aumentos
M Nn-nnn n|| en el gasto para el préximo trimestre en funcién de medidas ya

18 | MAnon M adoptadas y otras que se encuentran en estudio, como es el caso del
incremento en las asignaciones familiares.

16 | Asimismo, se estima que comenzardn a reflejarse con mayor
intensidad en las cuentas publicas las erogaciones de capital, por el
inicio de varias obras de infraestructura que fueron anunciadas en el
1l trimestre pasado.

De esta forma, el aio concluiria con un nivel de gasto primario,
LA PR RPN RPN EEEPEENE excluidas las transferencias a las provincias por la Coparticipacién
197 1-98 1-99 1-00 101 1-02 1-03 1-04 Federal de Impuestos (CFI), en torno a 14,5% del PIB, superando el
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda . P . L
promedio de la dltima década (ver Grafico VL.5).

En este contexto, el superdvit primario del Sector Publico Nacional
no Financiero (SPNF) en base caja de 3,6% del PIB ($15.422
millones) acumulado en los primeros ocho meses del afio, se
ampliarfa hacia la finalizaciéon de 2004, aun considerando las
medidas anunciadas en las dltimas semanas. El resultado alcanzado
hasta agosto fue suficiente para afrontar el pago de intereses de la
deuda publica en situacién regular que alcanzaron $4.082 millones
en el mismo periodo. Asi, el SPNF mostré un resultado financiero
de $11.341 millones.

Atn cuando no se recibieron los desembolsos originalmente
previstos de las Instituciones Financieras Internacionales (IFI) en el
ultimo trimestre, el elevado superdvit fiscal le permiti6 al Gobierno
afrontar la mayor parte de los servicios de capital de la deuda en
situacion regular y s6lo se requiri6 la asistencia del BCRA a través
de adelantos transitorios (AT) en forma limitada. En particular,
estos fondos fueron utilizados para cubrir la diferencia entre
desembolsos y amortizaciones de capital con las IFI. En
consecuencia, en linea con lo ocurrido desde 2003, el Sector

Cuadro VL.1 Publico continud siendo un factor de contraccién monetaria.
Proyecciones Macroeconomicas - Presupuesto 2005

2003 2004 2005 La postergacion de la tercera revision del acuerdo con el FMI, que
PIB Nominal; en miles de millones de $ 3759 425,1 476,4 | impide el desembolso de fondos, podria determinar la necesidad de
PIB; var. % real 8,9 6,5 4,0 . . . .
PIB: var. % precios implicitos 109 6.2 7. | mayor asistencia del BCRA al Qoblemo Nacional para can.celar
Consumo; var. % real 8,2 6,7 3,8 | servicios de capital con las IFI. Sin embargo, esta transferencia no
Inversion; var. % real 38,2 32,5 7.6 | generarfa efecto monetario y se mantendrd dentro de los limites
Exportaciones; var. % real 51 5,8 5,9 . L. . . .,

var. % precios implicitos 96 6.0 4.8 | fijados por la Carta Orgénica de esta institucion.
Importaciones; var. % real 53,1 44,2 10,6
var. % precios implicitos 0,1 3,8 6,3 P .
royecto de Presupuesto Nacional 2005
Inflacién’; var. % 3,7 6,3 7,9 y p
Tipo de Cambio?; $/US$ 2,95 2,95 3,05 )
(1) Se informa la var. punta entre el promedio del IV trim de cada afio El ProyeCtO de Presupuesto Nacional 2005 (PP-OS) Contempla, en
(2) Se informa el promedio anual lineas generales, un escenario macroeconémico que esta de acuerdo
F te: P to de P to 2005 ..
e Troyecto ge Trestpresto con las previsiones del mercado y del BCRA (ver Cuadro VIL.1 y
Seccién IID).

La presion tributaria se ubicarfa en 22,4% del PIB en 2005,
levemente por debajo de la prevista para este afio. Los ingresos
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Cuadro VI.2
Sector Publico I I no Fi iero - Pr 2005
2004 2005 Variacién
mill. de $ % del PIB mill. de $ % del PIB Nominal %
Ingresos Corrientes 103.148 24,3 114.962 24,1 11.814 -0,1
Ingresos Tributarios* 96.131 22,6 106.906 22,4 10.775 -0,2
Ingresos no Tributarios y otros 7.018 1,7 8.056 1,7 1.039 0,0
Gastos Corrientes 88.878 20,9 99.982 21,0 11.104 0,1
Gastos de Consumo 14.003 3,3 15.363 3,2 1.360 -0,1
Remuneraciones 9.544 2,2 10.357 2,2 813 -0,1
Bienes y Servicios 4.459 1,0 5.005 1,1 547 0,0
Rentas de la Propiedad 7.362 1,7 10.309 2,2 2.946 0,4
Seguridad Social 21.888 5,1 23.949 5,0 2.061 -0,1
Transferencias Corrientes 45.413 10,7 50.193 10,5 4.781 -0,1
Otros Gastos 213 0,1 169 0,0 -44 0,0
Resultado Econémico 14.270 3,4 14.981 3,1 711 -0,2
Recursos de Capital 137 0,0 217 0,0 80 0,0
Gastos de Capital 7.554 1,8 10.229 2,1 2.675 0,4
Total Recursos 103.285 24,3 115.179 24,2 11.894 -0,1
Total Gastos 96.432 22,7 110.210 23,1 13.779 0,5
Resultado Financiero 6.854 1,6 4.969 1,0 -1.885 -0,6
Resultado Primario 14.215 3,3 15.266 3,2 1.051 -0,1
* Incluye contribuciones a la_Seguridad Social
Fuente: Proyecto de Presupuesto 2005
Cuadro VI.3
de Esti Fiscales - Pr 2005

2003

2004

2005

mill. de $ | % del PIB

Recaudacion
Gasto primario
Intereses

Resultado primario

72.275
68.448
6.879
8.646

19,2
18,2
1,8
2,3

mill. de $ | % del PIB

96.131
89.070

7.361
14.215

22,6
21,0
1,7
3,3

106.906
99.913
10.297
15.266

mill. de $ | % del PIB

22,4
21,2
2,2
3,2

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2005 y BCRA
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impositivos aumentarian alrededor de 11,2% en términos
nominales, impulsados principalmente por el mayor nivel de
actividad econdémica y la contribucién de los recursos relacionados
al comercio exterior. El PP-05 contempla el efecto adverso que
tendrd sobre la recaudacion la vigencia plena del pago a cuenta de
Ganancias y Ganancia Minima Presunta originado en el ICDCB.
También influirfa negativamente el régimen fiscal para inversiones
en bienes de capital destinados a la actividad industrial y obras de
infraestructura.

En términos de gasto primario, el PP-05 contempla el impacto
fiscal de todas las medidas tomadas durante el aflo, como el
aumento de salarios y las jubilaciones. Asimismo, se destaca la
ampliacién de recursos para atender una mayor inversiéon en
infraestructura social, en donde la construcciéon de viviendas
adquiere particular relevancia. Con todo, el gasto primario nacional
alcanzaria 21% del PIB.

Asi, el superdvit primario nacional sumaria $15.266 millones (3,2%
del Producto) en 2005. Este significativo resultado permitirfa contar
con los recursos para afrontar no sélo los intereses de la deuda en
situacion regular, sino también los servicios correspondientes a los
nuevos titulos que se emitan luego de finalizado el proceso de
reestructuracion de la deuda en default (ver Cuadro VI.2 y VI.3).

Las previsiones de financiamiento para el préximo afio suponen el
refinanciamiento del total de los vencimientos de capital con las IFI
e, incluso, se espera que los desembolsos superen el total de las
amortizaciones. Asi, el Gobierno contarfa con los recursos para
afrontar la mayor parte de las amortizaciones de la deuda en
situacién regular. Ademds se prevé recurrir a la asistencia del
BCRA por $2.156 millones en términos netos, una vez mas, dentro
de los limites que fija la Carta Organica de esta institucion.

En este marco, se espera que el sector publico continde siendo un
factor de contraccién monetaria en 2005.

Deuda Publica

En el segundo trimestre del afio, el stock de deuda del SPNF
aumenté US$1.262 millones y alcanzé al 30 de junio US$181.202
millones. Sin embargo, el ratio deuda/PIB cayé a 128% (ver
Griéfico VL.6).

Las nuevas emisiones y amortizaciones de deuda no tuvieron un
impacto significativo sobre la evolucion del stock en el trimestre y,
en conjunto, implicaron un aumento de US$431 millones. El resto
de la variacién fue explicada por ajustes de valuacién, como la
evolucién del tipo de cambio, la capitalizacién de intereses, la
actualizacidn de saldos por el CER y la acumulacion de atrasos de
los servicios de intereses de la deuda en situacién irregular. En
particular, las fluctuaciones de las distintas monedas en que estd
denominada la deuda implic6 una disminucién de los pasivos
publicos de US$2.175 millones en el trimestre.

En este contexto, la composiciéon de la deuda y sus principales
caracteristicas financieras se mantuvieron sin mayores cambios
respecto del trimestre anterior. Poco mds de 47% se encuentra
expresada en délares estadounidenses, 24% en pesos y 23% en
euros. Dos tercios de las emisiones pagan tasa fija, contribuyendo a
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Cuadro V1.4

Pabli

Provil

(millones de $)

2001

2002

2003

Variacion i.a.

Ingresos Totales
Porcentaje del PIB
Tributarios
De origen nacional
Propios
Otros

30.014
11,2
25.327
15.561
9.766
4.686
1.052

32.385
10,4
25.813
15.217
10.596
6.571
2,086

42.653
11,3
34.478
20.146
14.332
8.175
2.741

Nominal

%

8.092
1,3
7.342
5.410
1.932
750
231

41,2
22,9
46
59
28
21
20

Gasto Total

Porcentaje del PIB
Salarios
Bienes y Servicios
Intereses
Transferencias al Sec. Privado
Transferencias al Sec. Piblico
Inversion Real Directa
Qtros_gastos

36.382
13,5
18.753
3.889
2.426
3.327
4.937
2.249
801

34.015
10,9
18.117
3.734
1.478
3.448
5.094
1.740
404

41.023
10,9
19.123
5.228
1.808
4.008
6.431
3.199
1.226,

4.059
0,3
1.137
323
282
260
885
811
362

22
6,1
12
15
52
14
29
80
81

Gasto Primario
Porcentaje del PIB

33.956
12,6

32.537
10,4

39.215
104

3.777
0,3

21
53

Resultado Primario
Porcentaje del PIB

-3.943

-153

3.438
29

4.315
1,0

263
216,3

Resultado Global
Porcentaje del PIB

-6.368
2,4

1.630
0.4

4.033
1,0

367

306,8

Fuente: Secretaria de Hacienda

que la tasa de interés ponderada por instrumento se mantuviera en
5,8%.

Por su parte, continuando con el proceso de reestructuracion de la
deuda en default, el 29 de septiembre la Securities and Exchange
Commission (SEC) de EE.UU. declar6 efectivo el Registration
Statement que incluye la descripcién bdsica de la situacidn
econdmica y social argentina y una caracterizacion general de los
nuevos titulos a emitir. En las préximas semanas se espera la
presentaciéon ante la SEC del suplemento (Prospectus) con las
condiciones especificas del canje. En este marco, el Gobierno prevé
realizar la oferta antes de fin de afio.

Finanzas Publicas Provinciales

En el ambito provincial, la informacién disponible del primer
semestre confirma que las finanzas publicas continian mejorando,
en un contexto de recaudacion tributaria récord (ver Cuadro V1.4).

Los elevados niveles de recaudaciéon nacional generaron un
importante aumento de las transferencias a las provincias, que
explican la mayor parte de la mejora de los ingresos. Asimismo, los
recursos tributarios especificos de las jurisdicciones, aunque
muestran una recuperacién respecto al afio pasado, comienzan a
registrar una esperable desaceleracién, que resultaria mads
pronunciada por el comportamiento estacional de la segunda mitad
del afio, determinado por la legislacion.

El semestre pasado el principal incremento del gasto primario
respondi6 a aumentos en las remuneraciones, dindmica que
indicarfa que desde fines de 2003 habria comenzado un proceso de
recomposicion de ingresos de los empleados publicos en algunos
distritos. Se estima que este escenario continuard en los préximos
meses, teniendo en cuenta la importante retracciéon real de los
salarios publicos y la presion que generaria sobre las
administraciones provinciales el aumento de salarios otorgado en
junio por el Gobierno Nacional.

Asimismo, se destaca un importante aumento en las erogaciones
destinadas a la inversion publica, una de las partidas mds afectadas
en los ultimos afios. Este crecimiento reflejarfa, también, el
aumento en las transferencias de capital que realiza el Gobierno
Nacional.

A su vez, el pago de intereses resulté mayor al del primer semestre
de 2003 por los servicios de los Bogar y de los Boden originados en
el canje de las cuasimonedas.

Asi, el resultado primario del primer semestre ($5.953 millones;
1,5% del PIB) super6 ampliamente el alcanzado en 2003. Sin
embargo, en la segunda mitad del afio, por la estacionalidad de los
ingresos y un nuevo aumento del gasto primario, se podria observar
una reduccién del nivel de superdvit primario. No obstante, el
resultado primario provincial en 2004 resultaria mayor a la
proyeccién de 0,8% del PIB previsto en el PP-05.

Resultados Fiscales Consolidados

El comportamiento fiscal en términos consolidados durante 2004
continda mostrando la importante recuperaciéon de los ingresos
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Grafico VI.7
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oportunamente comentada. Estos alcanzan en términos anualizados
un méaximo histérico, al superar el registro de 2003 en mds de 3 p.p.
del PIB, explicando en gran medida el aumento del superdvit
primario (ver Grafico V1.7).

El gasto primario exhibié una recuperacién importante (1,4% del
PIB) luego del ajuste de casi 3 p.p. del PIB registrado tras la crisis
en 2002. No obstante, se mantiene ain en niveles menores al
promedio del periodo 1993-2000 (23,4% del PIB).

De esta forma, el superdvit primario consolidado en el primer
semestre se ubicé en 4,2% del PIB, determinando que las
perspectivas fiscales para este aflo continden siendo positivas.
Aunque se esperan aumentos del gasto primario consolidado, un
nuevo crecimiento de los ingresos, principalmente de los recursos
impositivos originados a nivel nacional, permite prever que el
superdvit primario consolidado supere 5,5% del PIB.

Con la mejora lograda en las finanzas publicas, la reciente sancién
de la Ley de Responsabilidad Fiscal podria generar un esquema
adecuado para la consolidacién de la disciplina fiscal en el mediano
y largo plazo.
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VII. POLITICA MONETARIA Y MERCADO DE ACTIVOS

VII.1 Sintesis

Durante el tercer trimestre de 2004, la politica monetaria continuo centrada en consolidar la estabilidad de
precios sin afectar el ritmo de crecimiento de la actividad economica. La evolucion de los distintos
agregados monetarios, el crédito y la tasa de inflacion dan cuenta de un cumplimiento adecuado del
Programa Monetario por quinto trimestre consecutivo.

La politica monetaria se encuentra en una fase de transicion desde un esquema de metas intermedias
cuantitativas hacia uno de fijacion de una tasa de interés de referencia como principal instrumento de
politica. En este contexto, las innovaciones mds importantes acontecidas en el mercado monetario en el
tercer trimestre del aiio tienen su origen en las acciones del BCRA tendientes a la profundizacion del
mercado de pases, con el objeto de disponer de un mercado desarrollado por medio del cual poder
instrumentar su politica monetaria. Esto llevo a que la posicion de efectivo minimo de los bancos resulte
mds ajustada, y que tanto las tasas de interés del mercado de pases entre privados, como las del mercado
interbancario y algunas de las tasas pasivas (fundamentalmente las de los depositantes institucionales), se
corrigieran al alza alinedndose con la tasa de interés de referencia.

Durante el tercer trimestre el circulante en poder del piiblico registro una suba de 12% interanual (i.a.).
Tanto los medios de pago (M2) como el agregado en pesos mds amplio (M3) continuaron creciendo
durante el tercer trimestre de 2004, impulsados fundamentalmente por la colocacion de parte del superdvit
presupuestario del sector piiblico. A diferencia de lo ocurrido en los meses precedentes, donde el sector
piuiblico colocaba sus fondos fundamentalmente a la vista, en el iiltimo trimestre se realizaron imposiciones
tanto a la vista como a plazo. Este cambio en el comportamiento del sector piiblico implico que el M2
presentara una desaceleracion en su tasa de crecimiento (aumentando 37,3% i.a., 8 p.p. menos que el
trimestre anterior). Por otra parte, el M3 mostré un incremento de 20,6% i.a., 1,2 p.p. superior al del
trimestre pasado. El crédito al sector privado continuo creciendo de manera sostenida, elevandose unos
$1.780 millones (6%) en el trimestre y acumula una suba interanual de $4.470 millones (17%). En los
ultimos meses se observa, ademds, un incipiente alargamiento de los plazos de los nuevos préstamos
otorgados.

Los titulos de deuda del Gobierno Nacional, en particular aquellos que se encuentran en situacion
regular, registraron una apreciacion en promedio de 10% durante el tercer trimestre, debido, en parte, a
los avances del proceso de reestructuracion de la deuda. De acuerdo a la evolucion del Indice del Tipo de
Cambio Real Multilateral AITCRM) el peso se deprecio en el tercer trimestre 4% respecto a la canasta de
monedas de sus principales socios comerciales, para acumular a septiembre una depreciacion real de 3,6%
La.

Grafico VII.1 Grafico VII.2
Agregados Monetarios % Préstamos al Sector Privado No Financiero
* (prom. mensuales s.e., en términos del PIB) .
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Grafico VIIL.3
Factores de Explicacion de la Base Monetaria Amplia
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

Desde fines del trimestre pasado, la politica monetaria se encuentra
en una fase de transicion desde un esquema de metas intermedias
cuantitativas hacia uno de fijacién de una tasa de interés de
referencia como principal instrumento de politica. Por ello, las
innovaciones mds importantes acontecidas en el mercado monetario
en el tercer trimestre del afio tienen su origen en las iniciativas del
BCRA tendientes a la profundizacion del mercado de pases, con el
objeto de disponer de un mercado desarrollado a través del cual
poder instrumentar su politica monetaria. Esto implicé una
importante caida de la Base Monetaria Amplia (BMA) y gener6 la
necesidad de redefinirla a los efectos de vigilar el cumplimiento del
Programa Monetario. También llevé a que la posicidon de efectivo
minimo de los bancos resulte mds ajustada y a que las tasas de
interés comenzaran a alinearse con aquellas operadas por el BCRA
en el mercado de pases.

A fines del tercer trimestre la BMA registr6 un nivel de $46.446
millones, lo cual representa una disminucién de $1.648 millones
(3,4%) respecto a junio y un incremento interanual del 8,7%. La
caida observada en el trimestre puede desagregarse en un aumento
del circulante en poder del piblico de $1.319 millones y en una
caida de las reservas bancarias en pesos de $2.967 millones.

En lo que respecta a los factores que explicaron la variacion
trimestral de la BMA, las operaciones de pases concertadas entre
las entidades financieras y el BCRA fueron las que generaron el
mayor efecto contractivo sobre la BMA, que alcanzé a $4.168
millones. Asimismo, el resto de las operaciones vinculadas al sector
financiero implicaron una caida de $554 millones de la BMA, y
correspondieron principalmente al cobro de las cuotas del trimestre
del esquema de cancelacién de redescuentos, conocido como
“matching”. Por otra parte, como ocurre desde hace varios meses,
las operaciones del sector publico con efecto sobre la BMA
estuvieron relacionadas principalmente al pago de deudas con
organismos internacionales. El monto de estas cancelaciones que
fue financiado con fondos en pesos que previamente estuvieron
depositados en bancos locales alcanzé a $1.535 millones en el
trimestre. En el mercado primario el BCRA continué colocando
LEBAC y NOBAC, lo cual llevé a una disminucién de $198
millones de la BMA. Finalmente, el tnico factor que continué
expandiendo la BMA fue la compra neta de divisas al sector
privado, que en el trimestre implicé un aumento de $4.679 millones
de este agregado (ver Gréafico VIL.3).

Con el objetivo de generar una tasa de interés de referencia de corto
plazo, a partir de fines de mayo el BCRA comenzé a intervenir en
el mercado de pases. Teniendo en cuenta que la participacién de
esta entidad tuvo lugar en un contexto de elevada liquidez para las
entidades financieras, el desarrollo del mercado ocurrié
fundamentalmente a través de la concertacion de pases pasivos para
el BCRA. Como consecuencia, se observé que los bancos
comenzaron a reasignar su liquidez excedente entre las nuevas
alternativas disponibles, produciéndose una disminucién de sus
saldos en cuentas corrientes en el BCRA y simultdneamente un
aumento de las operaciones de pases en las que participaron. Al
considerar lo mencionado, a partir del tercer trimestre del afo la
forma mds apropiada de evaluar el cumplimiento del Programa
Monetario consiste en comparar las metas establecidas con la
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Tasas de Interés de las Operaciones de Pases
(tasa promedio ponderada por monto)
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trayectoria de la BMA ajustada por los pases pasivos, que en
septiembre alcanz6 un nivel de $51.149 millones, completando 16
meses consecutivos de cumplimiento (ver Grafico VIL.4).

El BCRA eligi6 participar en el mercado de pases en el segmento
de operaciones a 7 dias, ofreciendo captar liquidez excedente de las
entidades financieras al 2,5% y otorgar fondos al 3,5%, con lo que
se estableci6 asi un corredor de tasas de interés de corto plazo. Se
observd una convergencia gradual hacia el corredor de tasas, de
aquellas tasas implicitas en las transacciones de pases en las que el
BCRA no fue contraparte. De esta forma las tasas de las
operaciones a un dia pasaron de 1,8% a fines de junio a 2,3% a
fines de este trimestre (ver Grafico VIL.5).

En lo que respecta al volimen operado, el promedio diario
negociado por el BCRA en el trimestre fue de $859 millones, més
de 3 veces superior al que operé durante junio, y su participacién en
el total de operaciones concertadas en este mercado fue de
alrededor del 80%. Practicamente la totalidad de las operaciones
fueron pases pasivos para el BCRA, cuyo saldo a fin del trimestre
alcanzé a $3.990 millones. Las entidades publicas son las que
contaron con mayor liquidez excedente y las que a fines del
trimestre concentraron la mayor parte de ese stock de pases pasivos
para el BCRA. Por otra parte, si bien se realizaron algunas
operaciones de pases activos para el BCRA, al término de
septiembre no quedaban operaciones vigentes.

Hasta la finalizacién del periodo bajo andlisis, el BCRA podia
concertar Unicamente operaciones de pase utilizando como activo
subyacente LEBAC en pesos no ajustables por CER, lo cual
determiné que los titulos que emite fueran los mas empleados. Sin
embargo, a partir de octubre, esta entidad podrd también realizar
operaciones de pases con NOBAC en pesos ajustables y no
ajustables por CER. Otros de los titulos mds empleados para
operaciones entre entidades fueron los BODEN y BOCON en pesos
ajustables por CER, que continuaron destacidndose por su liquidez
en el mercado local.

A partir de que el BCRA iniciara su operatoria de pases, el mercado
interfinanciero ha  visto incrementada su actividad
significativamente (ver Grdfico VII.6). Asi es que los volimenes
operados diariamente en el mercado interbancario (call) pasaron de
unos $140 millones promedio diario durante los primeros cuatro
meses del afio a $570 millones en el tercer trimestre. Este
crecimiento se manifestd especialmente en el segmento a 7 dias de
plazo, justamente el tramo elegido por el BCRA para operar en el
mercado de pases. El stock vigente de operaciones de call pactadas
a dicho plazo ascendi6 a fines de septiembre a $330 millones lo
cual resulta tres veces superior al de fines del segundo trimestre y
10 veces al de fines del primer trimestre del afio. No obstante, en
relacién a los depésitos o en términos del PIB, el mercado
interfinanciero todavia resulta muy pequefio, ya que representa en el
dltimo trimestre tan sélo el 2% de los depésitos y el 0,1% del PIB.

Las tasas de interés del mercado de call han ido convergiendo
paulatinamente al corredor de tasas de interés de corto plazo
establecidas por el BCRA mediante su operatoria de pases. Durante
septiembre, en el segmento a 7 dias, mas del 80% de los montos
operados se encontraron dentro del corredor, mientras en junio ese
porcentaje era inferior a 30%.
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Cuadro VII.1

Exigencias sobre Depositos
Comunicacion A 4147
Partidas Sujetas Julio-04 Desde Agosto-04
Pesos / Délares Pesos  Dolares

Dep. Vista 20 20 30
Dep. Plazo (pl. residual)

hasta 29 d. 18 18 35

de 302 59d. 14 14 28

de 602 89 d. 10 10 20

de 90a 179 d. 5 5 10

de 180 a 365 d. 3 3 6

més de 365 d. 0 0 0
ECl

Margen de Liquidez 80 100 100

Otros 25 40
Depésitos Judiciales 10 10 15
Fuente: BCRA

Grafico VII.8
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Gréfico VII.9
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Las tasas de interés de los titulos que emite el BCRA en pesos
ajustables por CER mostraron descensos para todos los plazos
adjudicados en el mercado primario si se comparan las ultimas tasas
de corte de este trimestre con las correspondientes al término de
junio. Las disminuciones observadas fueron de alrededor de 1 p.p.
para las LEBAC de menor duracién, 12 y 18 meses, y alcanzaron
hasta 2 p.p. en el caso de las NOBAC. En lo que respecta a los
titulos emitidos en pesos, se evidencié un aplanamiento de la curva
de rendimientos, habiéndose registrado una caida de
aproximadamente 1 p.p. para las tasas de interés de las especies de
24 meses, en tanto que se verificaron leves alzas para las
correspondientes a los instrumentos de menor duracién (ver Gréfico
VIL.7). La inflacién implicita en el margen entre las tasas de corte
de las LEBAC en pesos no ajustables y las ajustables por CER de
12 meses aumentd, pasando de 5,6% a fines de junio al 6,8% al
término del tercer trimestre y acercdndose a los prondsticos del
REM para esta variable, que en la dltima semana de septiembre se
ubicaban en 7,3% (ver Seccion IX).

A fin del trimestre el monto en circulacion de titulos del BCRA se

ubicé en VN $13.939 millones4, nivel 1% superior al vigente a fin
del trimestre anterior. Durante el periodo analizado, su composicién
cambid a favor de las especies en pesos ajustables por CER, que al
término de septiembre constituian el 50% del total. La mitad
restante estaba compuesta casi en su totalidad por LEBAC y
NOBAC en pesos no ajustables por CER, las cuales abarcaban el
49%, en tanto que el 1% restante estaba conformado por LEBAC
denominadas en ddlares.

La liquidez bancaria se mantuvo en el tercer trimestre del afio en los
altos niveles que se venia observando en trimestres anteriores. El
ratio de liquidez en pesos, definido como la relacién entre el
efectivo en bancos, las cuentas corrientes en el BCRA y los pases
pasivos realizados con el BCRA respecto a los depdsitos totales en
pesos, fue en el trimestre de 22,6%. Si bien se mantiene ain en
niveles elevados, cabe mencionar que la liquidez bancaria se redujo
en el ano 0,7 p.p., contrapartida de un mercado de préstamos que
mostrd, mes a mes, un dinamismo cada vez mas sélido.

En lo que respecta a la posicién de efectivo minimo, en agosto
entraron en vigencia los cambios normativos establecidos por el
BCRA en la Comunicacién “A” 4147 emitida el 28/05/04. Al
respecto, los depésitos a la vista que deben mantener como margen
de liquidez los Fondos Comunes de Inversién (FCI) volvieron a
tener un requerimiento del 100% (habia bajado al 80% a partir de
julio de 2003) y el resto de los depdsitos cuyos titulares son FCI
pasaron a tener una exigencia del 25% y 40%, en pesos y ddlares
respectivamente (ver Cuadro VIL.1). Esto se debe a que dichas
colocaciones son asimilables, para los inversores, a depdsitos a
plazo fijo pactados a plazos menores que los minimos permitidos
por el BCRA para las colocaciones a plazo (30 dias).

La medida mencionada sumada al dinamismo mostrado por el
mercado de préstamos y, principalmente, al importante desarrollo
alcanzado por el mercado de pases, al cual progresivamente las
entidades financieras fueron volcando sus excedentes de liquidez
(ver Grafico VII.8) provocaron una amplia reduccion en la posicién

* No incluye los titulos emitidos por el BCRA para la concertacién de pases pasivos.
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Grafico VII.10
Curvas de Rendimiento de Depésitos a Plazo Fijo en Pesos
(por tipo de depositante)
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Grafico VII.11
Tasas de Interés Activas en Pesos
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de efectivo minimo en pesos que fue en septiembre de 1,8% de los
depésitos (4,7 p.p. menos que el trimestre anterior y 6,3 p.p. inferior
a diciembre de 2003). La canalizacion de fondos hacia el mercado
de pases conllevé una redistribucién del excedente de liquidez que
se concentré en el tercer trimestre casi en un 70% en los bancos
privados, en tanto que en trimestres anteriores esta participacion
correspondia a los bancos publicos.

Por su parte, en el segmento de depdsitos en moneda extranjera la
Comunicacién “A” 4147 defini6 a partir de agosto aumentos en las
exigencias para todos los depédsitos y plazos (ver Cuadro VII.1),
para reflejar la inexistencia de un prestamista de dltima instancia en
moneda extranjera. Si se consolida los segmentos de depdsitos en
pesos y ddlares, la liquidez existente alcanza a $32.300 millones
(29,8% de los depésitos totales), mientras que la posiciéon de
efectivo minimo totaliza unos $7.700 millones, 7 p.p. excedentes
respecto a lo exigido por el BCRA como efectivo minimo’.

En un contexto de incipiente recuperacion del crédito, la captacion
de nuevas colocaciones a plazo se convirti6 en un objetivo
importante para los bancos. Al no observarse un significativo flujo
de nuevos fondos al sistema, y ante las expectativas en relacion a
sus necesidades de fondos para aprovechar nuevas oportunidades de
negocios, se tradujeron en un aumento de las tasas de interés
pasivas. La suba comenzé en el segmento mayorista a mas corto
plazo, que es el que evidencia mayor sensibilidad ante cambios en
el mercado monetario, y luego se fue propagando hacia el resto de
las tasas de interés. Como consecuencia, la tasa de interés promedio
del trimestre se ubicé en 3%, la que resultd 1,2 p.p. superior a la del
trimestre anterior.

En los meses bajo andlisis se mantuvo la segmentacion de las tasas
de interés por tipo de banco observada en los tres meses anteriores,
particularmente en el tramo de mds corto plazo. A pesar de que ni
las entidades publicas ni las privadas presentaron problemas de
liquidez, las primeras enfrentaron una situacién relativamente mas
comoda. Esto llevé a que las tasas de interés ofrecidas por los
bancos de capital privado crecieran a un ritmo mayor que el de las
pagadas por los bancos publicos, lo que se tradujo en una
ampliacién del spread entre ambos grupos (ver Gréifico VIL9). De
hecho, para depdsitos mayores a $1 millén a 30-44 dias, a fines del
trimestre, la tasa negociada por los bancos privados se ubicé en
4,4%, 1,5 p.p. por encima del nivel registrado tres meses antes; en
tanto que la tasa operada por los bancos publicos se situé en 2,1%,
resultando apenas 0,3 p.p. superior a la de fines del trimestre
anterior. En el segmento de colocaciones minoristas el diferencial
de tasas resulté6 menor, dado que la tasa ofrecida por las entidades
privadas ascendié 0,3 p.p., colocandose en 3,3%, mientras que la de
las publicas se mantuvo en 2,5%.

Desde el punto de vista de los depositantes, los que resultaron mas
beneficiados en todos los plazos fueron las instituciones prestadoras
de servicios financieros, cuya tasa de interés promedio del trimestre
aument6 1,6 p.p. en relacion al trimestre anterior, ubicdndose en 4%
(ver Gréfico VIIL.10). El resto de las personas juridicas y las
personas fisicas también vieron incrementarse los rendimientos de
sus plazos fijos, situdndose en 3,1% la tasa de interés promedio
durante los meses bajo andlisis.

5 No considera como exigencia sobre las obligaciones en moneda extranjera el defecto de aplicacién de recursos en moneda extranjera.
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Gréfico VII.12
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Durante el tercer trimestre las tasas de interés activas en pesos
registraron nuevos descensos (aunque relativamente leves) para
mantenerse en niveles que resultan, tanto en términos nominales
como reales, inferiores a los prevalecientes durante el periodo de
Convertibilidad (ver Gréfico VII.11). Las tasas de interés de los
adelantos en cuenta corriente se redujeron apenas 0,1 p.p. en el
trimestre, finalizando alrededor de 15,1% y acumulando una baja de
7,5 p.p. desde fines de 2003. Las tasas de interés de los préstamos
personales sufrieron un nuevo descenso en agosto, finalizando el
trimestre en 26,7%, lo cual implica una baja trimestral de 1,1 p.p. y
un descenso acumulado de 6,8 p.p. en el afio. En el caso de los
préstamos hipotecarios y prendarios, sus tasas de interés se
redujeron en el trimestre 0,5 p.p. y 0,8 p.p., con lo que finalizaron
en 11,3% y 13% respectivamente (2,3 p.p. y 3,2 p.p. acumulado en
el afo). Por ultimo, los préstamos instrumentados mediante
documentos fueron los tnicos que no bajaron sus tasas de interés,
ya que se elevaron en el trimestre unos 0,7 p.p. y finalizaron en
11,2%, siendo, no obstante, la tasa de interés mds baja de todas las
lineas de préstamos (ver Grafico VII.12). Cabe destacar que dicho
aumento en la tasa de interés se corresponde con un tenue
alargamiento de los plazos de colocacion (ver Apartado 4).

Como anticipdramos en Informes anteriores, estas nuevas bajas en
las tasas de interés activas junto con las subas en las tasas de interés
pasivas han contribuido a una nueva, aunque moderada, baja de los
spreads entre las mismas (que se redujeron alrededor de 10 p.p.
respecto a un afo atrds).
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Apartado 3. Hacia una mayor bancarizacion de la economia

En términos generales, los Bancos Centrales del mundo estdn focalizados en promover la estabilidad de precios y del
sistema financiero como una via para impulsar el crecimiento econdémico y mejorar la distribucién del ingreso. EL BCRA se
propone alcanzar el objetivo de profundizar el sistema financiero a través del aumento de la bancarizacién, bdsicamente
permitiendo el acercamiento del sistema financiero a la gente. En la economia local, incentivar la bancarizacion significa no s6lo
incrementar los bajos niveles agregados sino también disminuir la elevada desigualdad en su distribucién regional. La mayor
bancarizacién ayudard, particularmente, a incrementar la eficacia de la politica monetaria y contribuird a la eficiencia global del
sistema nacional de pagos, implicando menores costos operativos para las empresas y fomentando un mayor crecimiento
econdmico.

La crisis de 2001-2002 resulté un fuerte golpe a los crecientes niveles de bancarizacién que se venian observando en la
etapa post-tequila. Este shock negativo de confianza estd comenzando a revertirse y los bancos vuelven a participar en la
operatoria de la economia local (ver Grafico N°1). El monto de los depdsitos en el sistema financiero aumenté 2 puntos
porcentuales (p.p.) del PIB desde fines de 2002 hasta la actualidad. Sin embargo, todavia resta mucho camino por recorrer. Los
niveles actuales de bancarizacién, medidos como depdsitos en términos del PIB, se encuentran alrededor de 4 p.p. por debajo del
mdximo histérico alcanzado en 2000 y son notablemente inferiores a los registrados internacionalmente.

Grafico N° 1: Evolucion de la Bancarizacion Local Grafico N° 2: Bancarizacion
(depésitos en % del PIB) (cantidad de cuentas a la vista por habitante)
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Esto dltimo también se observa al medir el nivel de bancarizacién en términos de la cantidad de cuentas por habitante (ver
Gréfico N°2). Mientras que en la economia argentina hay una cuenta de depdsitos a la vista (mejor estimador para medir el uso
del sistema financiero como proveedor de medios de pago) por cada dos habitantes, en otras economias este nivel se duplica,
llegando en algunos casos a superar la cantidad de dos cuentas abiertas por individuo.

Ademads del bajo nivel actual de bancarizacién en términos histéricos e internacionales, el sistema financiero nacional
presenta una distribucién desigual a nivel provincial. Por lejos, la Ciudad de Buenos Aires es la regiéon del pais con mayor
bancarizacién de su poblacién y de sus actividades productivas (ver Cuadro N°1). En cambio, las regiones del interior presentan
niveles de uso del sistema financiero muy bajos, lo que redunda en que la mayoria de la poblacién se encuentre fuera de los
bancos y, por ende, del circuito formal del crédito. Medido en términos del Producto de cada regidn, el saldo de depdsitos del
sector privado de la Ciudad de Buenos Aires es mds del triple del observado en la mayoria del resto de las regiones. En el mismo
sentido, el saldo de préstamos a familias en la capital del pais es equivalente al doble del presente en el resto de las regiones®. La
caracterizacion del alto nivel de heterogeneidad en el grado de bancarizacién regional se completa con lo registrado en la
cantidad de cuentas de depdsitos por habitante: mientras que en la Ciudad de Buenos Aires existen en promedio casi 20 cuentas
cada 10 habitantes, las regiones menos bancarizadas registran sélo 2.

® Se toma como referencia el saldo de los préstamos a familias para aislar del analisis el posible efecto de financiaciones tomadas en la Ciudad de Buenos Aires por
empresas de envergadura que tienen sus plantas en el interior del pais.
7 Para un anilisis més detallado ver paginas 33 y 34 del Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) del segundo semestre de 2004.
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Cuadro N° 1: Distribucion Regional del Sistema Financiero
(junio de 2004, en % del Producto provincial, estimado)

Ordenadas por Depésitos Préstamos privados Cuentas de depésitos| Poblacion
depésitos privados privados Total Personas Fisicas (por habitante) (en millones)
Ciudad de Bs. As. 38,3 15,6 54 1,9 2,7
Centro 14,8 4,7 2,6 0,4 20,4
Patagonia G 53 230 0,5 2,1
Nuevo Cuyo 11,6 4,6 2,7 0,3 3,0
NEA 9,6 54 2,6 0,2 4,7
NOA 11,5 59 3.3 0,2 44
Total del pais 19,8 77 34 0,5 374

Regiones: Centro: Provincia de Bs. As., Cordoba y Santa Fe. NEA: Chaco, Corriente, Entre Rios, Formosa y Misiones. NOA:
Catamarca, Jujuy, Salta, Santiago del Estero y Tucuman. Nuevo Cuyo: La Rioja, Mendoza, San Juan y San Luis. Patagonia: Chubut, La

Pampa, Neuquén, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra del Fuego.

Fuente: INDEC y BCRA

Dado el estado actual de la bancarizacién, el BCRA tiene como objetivo estimular tanto el crecimiento de la participacién
de la poblacién en el sistema financiero como la mejora en la distribucién territorial de la provision de servicios bancarios. Para
ello, entre otras medidas, se promoverd la eliminacién del Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias (ICDCB), la
consolidacién en la poblacién del uso del Régimen Informativo de Transparencia (RIT) y el desarrollo de las Cajas de Crédito.

Cada uno de estos mecanismos tiene un propdsito en particular. La eliminacién del ICDCB promovera directamente el
retorno de buena parte de la poblacién que, con su creacién, opté por medios de pago y de ahorro alternativos al sistema
bancario, tal como se evidenci6 en el fuerte incremento del circulante en proporcién del PIB. Luego de su instauracién, el
ICDCB produjo una significativa caida del uso del sistema financiero como proveedor de medios de pago, incentivando la salida
de empresas e individuos de los bancos y, por lo tanto, motorizando el crecimiento de la informalidad. Este fenémeno ha sido
relativamente mds profundo en el sector de las pequefias empresas (PyMES), al limitar su capacidad para obtener préstamos del
sistema financiero.

Por su parte, la consolidacion del uso de la informacién proveniente del RIT contribuird a mejorar la relacién banco-cliente,
estableciendo reglas claras y simples para el uso de los servicios bancarios. Por udltimo, la instrumentacién de las Cajas de
Crédito buscard fomentar la regionalizacién de la banca, asi como facilitar el acceso al crédito tanto de las economias regionales
como de las PyYMES que hoy se encuentran desatendidas por el sistema bancario tradicional.
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Apartado 4. Estructura de fondeo y crédito a largo plazo

Una de las funciones tradicionales de los intermediarios financieros es la transformacién de plazos, ya que toman depdsitos
a corto y realizan financiaciones a mas largo plazo. Por ello, los bancos deben soportar necesariamente un descalce de plazos.
Esto tiene consecuencias en la gestion de riesgos (particularmente de tasa de interés y de liquidez) de los bancos, que deben
evitar la existencia de descalces excesivos. El acortamiento del plazo de los depdsitos constituye uno de los obsticulos que
enfrentan los bancos para poder otorgar financiaciones a largo plazo. No obstante, en los ultimos meses se ha visto un
alargamiento de la estructura de fondeo, que se explica fundamentalmente por el fuerte incremento evidenciado en las
colocaciones a plazo ajustables por CER.

Gracias a ello, recientemente se viene observando un paulatino alargamiento del plazo de la cartera de préstamos, fenémeno
que presenta dos dimensiones: en primer lugar hay un incipiente cambio en la composicién de la cartera de préstamos a favor de
las lineas de mds largo plazo, y en segundo término, para cada linea de préstamos se observa un alargamiento de los plazos de
las nuevas financiaciones. El primer aspecto puede verificarse analizando las variaciones de los préstamos por linea (ver Grafico
N° 1), donde las lineas de préstamo de mayor plazo comienzan a crecer en los tltimos meses a un ritmo superior a las de mds
corto plazo. En el caso de las lineas comerciales, el ritmo de crecimiento de los adelantos en cuenta corriente (instrumentados a
1 dia de plazo) va perdiendo fuerza en relaciéon al de los documentos y otros préstamos. Algo similar ocurre en las
financiaciones de consumo, donde el crecimiento de los préstamos personales (principalmente pactados a mds de 180 dias) gana
mayor peso en relacion al de las financiaciones con tarjeta de crédito. Todo esto, junto con el crecimiento que vienen
presentando los préstamos prendarios, indica un alargamiento del plazo de la cartera de préstamos.

Grafico N° 1: Préstamos en Pesos al Sector Privado
(var. de promedios mensuales)
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Adicionalmente, si se analiza la composicidn por plazo de los nuevos préstamos puede corroborarse que dentro de cada
linea las nuevas financiaciones se concentran en los plazos mds largos. En los nuevos préstamos hipotecarios, segtn la dltima
informacion disponible a julio, alrededor de 50% de los $130 millones otorgados se concertaron a plazos superiores a los 5 afios
(ver Grafico N° 2). Para los nuevos préstamos prendarios, de casi $70 millones otorgados en julio, dos tercios corresponden a
préstamos a mds de un afo. Y en el caso de los préstamos instrumentados mediante documentos, de $860 millones
desembolsados, mds de la mitad corresponden a préstamos a mas de 90 dias.

No obstante, como puede apreciarse en el Grafico N° 2, los montos de nuevas financiaciones otorgadas a mayor plazo
resultan exiguos en comparacion a los otorgados en los mejores afios de la Convertibilidad. Esto, sumado al importante peso
relativo de los adelantos en cuenta corriente en el total de préstamos, se traduce en que el plazo promedio de la cartera de
préstamos atun resulte muy corto, tanto en términos histéricos, como con respecto a la composicién de cartera que desearian
tener los bancos, dada la demanda de crédito de las familias y empresas.

La principal causa de éste fendmeno radica en el acortamiento del plazo de fondeo. Si bien los depésitos vienen creciendo
desde mediados de 2002 a un ritmo sostenido, dicho crecimiento se ha concentrado en depdsitos a la vista, al punto que en los
ultimos meses representan alrededor de 50% del total, mientras que en los afios anteriores a la crisis, su participacién era de
alrededor de un tercio (ver Grafico N° 3). Al disponer de un fondeo principalmente de corto plazo los bancos ven limitadas sus
posibilidades de otorgar financiamiento a largo plazo sin incurrir en descalces excesivos.
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Grifico N° 2: Nuevos Préstamos
(composicion por plazo — prom. mensuales)
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Por eso, con el objeto de estimular el otorgamiento de crédito a largo plazo, condicién necesaria para el crecimiento
econdmico sostenible, el BCRA esté trabajando en la formulacién y aplicacién de una serie de medidas tendientes a propender
el alargamiento del plazo de fondeo. En esta linea se encontrarfan las recientes iniciativas que se estan evaluando para facilitar
la emisién de obligaciones negociables (ON) ajustables con CER; favorecer el desarrollo de un mercado secundario de
certificados de depdsitos (CD); agilizar la operatoria de las inversiones a plazo con retribucién variable; y permitir la inclusién
de incentivos no monetarios en las colocaciones a plazos mas largos. Simultdneamente, se estd trabajando para actualizar las
normas en lo concerniente a la titulizacién de activos, para hacer mas eficiente dicha operatoria y en el desarrollo de mercados
de cobertura, especialmente de tasa de interés.

Grifico N° 3: Depésitos
(composicion por tipo de depdsito)
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Para los pr6ximos meses se espera que, gracias a la eliminacion del impuesto a los créditos y débitos en cuentas bancarias
(ICDCB) para las operaciones de depdsitos a plazo, desaparezca el sesgo hacia colocaciones a la vista que dicho impuesto
generaba, lo que contribuird a elevar el fondeo de mayor plazo. Esto, junto con la implementacién de las medidas en las que el
BCRA estan trabajando, contribuird a aumentar la oferta de financiamiento a mediano y largo plazo, por lo que se espera que el
plazo promedio de los préstamos continte elevandose gradualmente.
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Gréfico VII.13
Agregados Monetarios en Pesos
(var. ia.)
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Gréfico VII.15
Depéositos a Plazo Fijo en Pesos
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VIL.3 Agregados Monetarios

Los agregados monetarios en pesos continuaron mostrando una
evolucién positiva dentro del rango previsto por el Programa
Monetario, impulsados principalmente por los depdsitos del sector
publico, que siguieron siendo alimentados por fondos originados en
la recaudacién fiscal. A diferencia de lo ocurrido durante el
trimestre anterior, donde el flujo de depdsitos se concentré en
colocaciones transaccionales, los recursos que ingresaron al sistema
en el tercer trimestre se distribuyeron uniformemente entre
depésitos a la vista e imposiciones a plazo.

Los medios de pago (M2) evidenciaron un incremento interanual
del 37,3%, que resulté 8,8 p.p. inferior al observado a fines del
segundo trimestre (ver Grafico VII.13). Dado que el circulante en
poder del publico crecié 12% i.a. (2 p.p. mds que en el trimestre
anterior), la desaceleracion del M2 respondié principalmente al
menor dinamismo de los depdsitos transaccionales, en particular los
del sector publico. Estas colocaciones habian experimentado un
significativo crecimiento durante el trimestre anterior como
consecuencia del pago del Impuesto a las Ganancias
correspondiente al afio fiscal 2003. En los meses bajo andlisis,
continué la afluencia al sistema financiero de fondos publicos
derivados de la recaudacién tributaria. Sin embargo, su volumen fue
relativamente menor y no todos fueron colocados a la vista, sino
que una parte se deposité a plazo. En el caso de los depdsitos
transaccionales del sector privado, también se observé un aumento
menor al verificado en el trimestre anterior, lo cual estuvo asociado
al mayor nivel de las tasas de interés pasivas, que favorecié la
concertaciéon de imposiciones a plazo en detrimento de las
colocaciones a la vista. Como consecuencia, los depdsitos
transaccionales totales se incrementaron $2.240 millones, lo que
equivale a una suba trimestral del orden del 5%, resultando 7 p.p.
inferior a la del trimestre anterior. El circulante en poder del publico
aument6 $1.320 millones, lo que se traduce en una suba del 5%,
similar a la del trimestre anterior.

El agregado monetario mds amplio (M3), por su parte, experimentd
un alza interanual del 20,6%. El mejor desempefio de este agregado
se explica en gran parte por el sostenido crecimiento de las
colocaciones a plazo durante el trimestre, consecuencia del ya
mencionado escenario de tasas de interés relativamente mds altas.

Depésitos a plazo

Las imposiciones a plazo fijo presentaron un incremento trimestral
del 8,1%, que resultd 4,5 p.p. superior al del trimestre anterior.
Dicho aumento, que alcanzé los $2.910 millones, fue parcialmente
compensado por la disminucién de $860 millones del stock de
CEDRO con CER, por lo que el incremento neto de los depdsitos a
plazo ascendi6 a $2.050 millones (5,2%) en el trimestre.

Los nuevos recursos provinieron tanto del sector privado como del
sector publico, siendo relativamente mds importante la contribucién
de este ultimo. La mayor parte de las imposiciones se concreto en el
segmento mayorista, que aumenté $2.850 millones. En tanto, las
colocaciones de montos inferiores a $1 millén presentaron, por
primera vez desde mediados del afio pasado, una variacién positiva
que rond6 los $60 millones.
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Las imposiciones del sector ptblico, que crecieron $1.740 millones,
se concentraron en los tramos de menor plazo contractual, al
registrarse un incremento de $1.340 millones en el segmento de 30

*a 90 dfas, aunque también tuvieron lugar operaciones a mas de 90

ES

dias, cuyo stock experimenté un aumento de $400 millones. En el
caso del sector privado, donde el flujo neto de nuevos fondos
ascendi6 a $1.180 millones, la mayor parte de las nuevas
colocaciones se realizé a mds de 90 dias, tramo que a su vez recibi6
parte de los fondos que, por estar depositados a plazos menores,
fueron venciendo durante el periodo bajo andlisis. Por lo tanto, se
observé una suba de $1.440 millones en el tramo de més de 90 dias
y una baja de $260 millones en el segmento de 30 a 90 dias (ver
Grafico VII.15).

La preferencia por plazos mds largos mostrada por parte del sector
privado estuvo acompaiada por la intenciéon de las entidades
financieras de cubrir el descalce entre sus activos y sus pasivos
ajustables por CER, al ofrecer depdsitos a plazo indexados que
atrajeron a los inversores por sus rendimientos. Como
consecuencia, casi la totalidad de las nuevas imposiciones del sector
privado correspondieron a plazos fijos ajustables por CER, cuyo
stock experimenté un incremento de $1.500 millones, mientras que
las colocaciones no ajustables disminuyeron $320 millones durante
el trimestre (ver Grafico VII.16). Cabe destacar que desde
principios de afio las imposiciones ajustables por CER, cuyo plazo
minimo de captacién es de 90 dias, crecieron $3.190 millones, nivel
6 veces mayor al stock existente a fines de 2003. Esto favorecié el
alargamiento del plazo de captacién de los depdsitos del sector
privado, lo que faculté a las entidades financieras a concebir una
estructura de fondeo de mds largo plazo, que les permitiria
comenzar a participar mds activamente en el mercado crediticio de
mediano y largo plazo.

Depésitos en dolares

El stock de depdsitos en délares alcanzé en septiembre US$3.800
millones, lo que representa un incremento del 100% respecto a fines
de 2003. Luego del importante crecimiento registrado en el
trimestre anterior (US$1.200 millones), los depdsitos en délares
aumentaron US$470 millones en el tercer trimestre del afio. En
agosto, el aumento de los depdsitos del sector publico se desacelerd
notoriamente y en septiembre se registr6 una caida en el stock
promedio mensual debido a que se utilizaron parte de los fondos
publicos para realizar pagos externos (ver Grafico VIL.17).

Especificamente, la suba registrada en el tercer trimestre se
compone de un aumento de US$280 millones en los depdsitos del
sector publico y US$190 millones en los depésitos del sector
privado. Por tipo de depdsitos, la suba se explica mayormente por
colocaciones a la vista (US$400 millones) en tanto los depdsitos a
plazo aumentaron US$70 millones.

Crédito al Sector Privado
En los ultimos meses se han producido algunos movimientos

contables, ocasionados fundamentalmente por traspasos entre la
cartera de préstamos de los bancos y la de los fideicomisos
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financieros®. Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta
seccién se encuentran ajustadas por este tipo de operatoria que, si
bien altera los saldos contables, no afectan al stock ultimo de
financiaciones otorgadas.

Durante el tercer trimestre de 2004 el crédito al sector privado
continué creciendo de manera sostenida, elevandose unos $1.780
millones (6%) y acumulando en el afio una suba de $4.290 millones
(16%). Esta suba implic6 que el stock de préstamos privados pasara
a representar en septiembre alrededor de 8% del PIB, lo que resultd
0,5 p.p. superior al guarismo correspondiente a diciembre de 2003,
aunque continda siendo muy modesto en relacién a los maximos
alcanzados en los afios noventa (ver Grafico VII.18). Por linea de
financiamiento se puede apreciar que los préstamos comerciales
(adelantos en cuenta corriente, documentos y otros préstamos) son
los que continuaron impulsando el crecimiento, al arrojar un
aumento de $1.320 millones (ver Gréfico VII.19).

Los adelantos en cuenta corriente registraron en este ultimo
trimestre un aumento de mds de $470 millones, el cual resulta
significativamente menor que el incremento del trimestre anterior
pero superior al de los trimestres precedentes. Esto responde, en
parte, a que en el segundo trimestre los adelantos habfan registrado
un aumento excepcionalmente elevado que, como explicamos en el
informe pasado, respondia a factores estacionales como las
necesidades de caja de las empresas para afrontar la fuerte
concentracion impositiva de aquel periodo y el pago de aguinaldos.
Por su parte, los documentos mantuvieron su ritmo de crecimiento
elevandose $430 millones entre junio y septiembre de 2004, monto
similar al del trimestre anterior. El resto de las lineas comerciales
agrupadas en otros préstamos se incrementaron en $420 millones,
suba alrededor de un 60% mayor que la del trimestre pasado.

Favorecidos por el crecimiento del empleo formal y por las mejoras
en las expectativas de los consumidores, los préstamos personales,
evidenciaron una aceleracion del ritmo de crecimiento, al registrar
un incremento de $430 millones, suba alrededor de un 60% mayor
que la del trimestre anterior. En el caso de las financiaciones
instrumentadas mediante tarjetas de crédito, en el ultimo trimestre
se observa un crecimiento bastante exiguo, de apenas $40 millones
que, como mencionamos en el informe pasado es producto de que al
finalizar en junio la promocién de compras en hasta seis cuotas sin
interés, los usuarios de tarjetas adelantaron consumos que de otra
forma hubieran realizado en el futuro, lo que incrementd las
financiaciones en aquel mes, en detrimento de los meses
posteriores.

Gracias al crecimiento de las ventas de maquinaria agricola y al
buen desempefio de las ventas de automotores que se encuentran
desde mayo en niveles superiores al promedio del afio 2000, los
préstamos con garantia prendaria registraron en el dltimo trimestre
un nuevo incremento, de $110 millones, que mas que duplica el
registrado en el trimestre pasado, tendencia que continuaria en los
préximos trimestres (ver Grafico VIL.20). Por su parte, los
préstamos  hipotecarios netos (nuevos préstamos  menos
amortizaciones de los anteriormente otorgados) registraron una

8 En el momento de la conformacién de un fideicomiso financiero con cartera de préstamos de un banco, esa parte de la cartera se quita del rubro “Préstamos” en el
balance y se trasfiere al fideicomiso. Andlogamente, cuando se transfieren préstamos desde un fideicomiso a la cartera de préstamos de un banco se registran en el

rubro “Préstamos” del balance los créditos trasladados.
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nueva caida ($130 millones), que resulté la menor desde que se
precipitd la crisis, lo cual nos permite inferir que en los préximos
trimestres esta linea logre finalmente revertir su tendencia
decreciente.

El incremento de los préstamos conlleva a una mayor creacion
secundaria de dinero que se ve reflejada en un incipiente
incremento del multiplicador monetario que en el futuro, a medida
que continde creciendo el crédito, ird adquiriendo mayor
protagonismo en la creacion total de dinero.

VIL.4 Mercado de Cambios

El volumen operado en el mercado de cambios disminuyé 27%
respecto al segundo trimestre, habiéndose realizado un menor
monto de transacciones tanto en el Sistema Electrénico de Cambios
(SIOPEL) como en el Mercado Electrénico de Cambios (MEC),
comportamiento que resulta compatible con la estacionalidad de la
liquidaciéon de las principales exportaciones, que normalmente
alcanza un maximo en el segundo trimestre de cada afio. Por su
parte, el BCRA continu6 interviniendo en el mercado de cambios,
aunque su participaciéon disminuy6 gradualmente, para abarcar el
5% del total operado hacia fines del periodo (ver Grafico VIL.21).
Las compras netas de divisas del BCRA constituyeron el principal
factor que explic el aumento de las reservas internacionales en el
periodo. Asimismo, el aumento de las cuentas corrientes en dolares
en el BCRA, como contrapartida del crecimiento registrado por los
depdsitos en dolares, fue otro factor de importancia que contribuyd
al incremento de las reservas internacionales. Por su parte, las
operaciones del sector publico implicaron una disminucién en el
saldo de divisas, ya que estuvieron vinculadas principalmente a los
pagos de deuda a organismos internacionales. Como consecuencia,
el saldo de las reservas internacionales aumenté US$781 millones
en el trimestre, alcanzando a finales de este periodo los US$18.224
millones, el nivel mas alto desde noviembre de 2001.

De acuerdo a la evolucién del Indice del Tipo de Cambio Real
Multilateral ITCRM) el peso se deprecid 4% en el tercer trimestre
respecto a la canasta de monedas de sus principales socios
comerciales, para acumular a septiembre una depreciacién real de
3,6% en los ultimos 12 meses (ver Grafico VII.22).

Al reconocer la importancia del desarrollo de los mercados de
futuros para el normal funcionamiento del régimen de flotacién, en
el trimestre anterior el BCRA tom¢ parte en la creaciéon de un nuevo
ambito donde pueden concertarse contratos de divisas a futuro,
OCT MAE, al habilitar la Funcién Giro para el cierre de las
operaciones. A fines de agosto comenzé a funcionar este mercado,
aunque los montos operados fueron todavia menos del 20% del
negociado en el ROFEX, otro de los mercados de futuros de
divisas, que cuenta con el mayor volumen de operaciones. En este
ultimo dmbito de negociacién, en el trimestre se negociaron
diariamente en promedio cerca de $110 millones, 29% mds que en
los tres meses anteriores.

VIL.5 Otros Activos

La incertidumbre acerca de la magnitud que tendria el aumento de
la tasa de interés de politica monetaria estadounidense habia
generado en el segundo trimestre importantes alzas en los
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rendimientos de los principales activos financieros. Sin embargo,
una vez conocidas las subas de las tasas de corto plazo, a fines del
periodo comenzaron a producirse ajustes a la baja en los
rendimientos de dichos activos. Esta tendencia se consolidé en el
transcurso del tercer trimestre, lo cual estuvo principalmente
relacionado con la publicacién de indicadores de la economia
estadounidense, como el de produccién industrial, el de ventas
minoristas y el de confianza de consumidores, que mostraron
resultados menores a los esperados por los analistas, haciendo
presumir a los inversores una mayor probabilidad de desaceleracidon
del nivel de actividad en ese pais y en consecuencia la posibilidad
de que se produjera una revision del ritmo de crecimiento de
aquellas tasas de interés. En el mismo sentido oper6 el sostenido
incremento del precio del petréleo en los mercados internacionales
(ver Gréfico VII.23).

En este contexto, caracterizado por la reduccion de los rendimientos
de la renta fija soberana de los Estados Unidos, se vieron
incentivadas las compras tanto de los titulos de renta fija como de
los de renta variable en los mercados emergentes en general y en el
mercado local en particular (ver Grafico VII.24).

En el caso de los instrumentos de renta variable, durante el tercer
trimestre se incrementaron notablemente los precios en los
mercados emergentes, revirtiendo las pérdidas del segundo
trimestre. Especificamente, en Argentina y Brasil el incremento de
los principales indices bursatiles medidos en délares fue similar,
alcanzando 20% en el trimestre. En el mercado de nuestro pafs, la
recuperacion de las cotizaciones se acentué hacia fines del
trimestre, 1incentivado por las noticias vinculadas a la
reestructuracion de la deuda publica y la aprobacién por parte de la
SEC (Securities and Exchange Commission) de la propuesta de
canje.

Con respecto a los titulos de renta fija, la prima de riesgo soberano
de los mercados emergentes (excluyendo Argentina) mostré una
sostenida disminucidn, alcanzando 344 p.b. a fines del trimestre. El
buen desempeifio de las economias emergentes estuvo vinculado en
algunos casos, como el de Venezuela y Rusia, a la favorable
repercusion que tiene en sus mercados el aumento del precio del
petréleo y, en otros casos, el de varios paises de Europa del este,
estuvo relacionado con el impacto de su ingreso a la zona del euro.
Para evaluar la evolucién del riesgo soberano local, resulta
conveniente comparar el rendimiento de uno de los titulos mds
liquidos cuyos servicios se pagan regularmente, tal es el caso del
BODEN 12, con el de los titulos comparables del Tesoro de Estados
Unidos. Asi, el riesgo soberano argentino alcanzé 900 p.b. hacia
finales del tercer trimestre, el menor nivel registrado desde la
emision de este instrumento (ver Grafico VII.25).

Los precios de los titulos de renta fija soberanos actualmente en
cesacion de pagos continuaron evolucionando de acuerdo a las
novedades en torno al proceso de reestructuracion de deuda. Debido
al optimismo prevaleciente en el trimestre respecto a los avances en
el mismo, las cotizaciones aumentaron alrededor del 10%.

La evolucién favorable de los principales indices bursétiles locales
y de la deuda en cumplimiento ajustable por CER repercutié
positivamente sobre los fondos comunes de inversidn de renta fija,
renta variable y renta mixta, al impulsar al alza sus rendimientos y
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al atraer nuevos recursos que elevaron sus patrimonios. En
conjunto, estos fondos vieron incrementado su patrimonio en $260
millones, lo que representa una suba del orden del 19%. Por el
contrario, los fondos de plazo fijo y dinero presentaron una merma
patrimonial cercana a los $390 millones durante los meses bajo
analisis, que equivale al 11% de su patrimonio a fines del trimestre
anterior. En un contexto de tasas de interés pasivas en alza y en el
marco de la nueva normativa de encajes, que afecté en forma
significativa la remuneracion de los activos en cartera de estos
fondos, el rendimiento de estos no fue lo suficientemente atractivo
como para retener a los inversores captados anteriormente ni para
atraer nuevos.

En el trimestre, el valor de las tierras rurales detuvo la fuerte
tendencia alcista que venia experimentando desde mediados de
2003. El descenso de los precios de las materias bdsicas
agroindustriales y agropecuarias, en particular de la soja, el cual
alcanzé un maximo histérico en marzo del corriente afio, habria
resultado determinante en la desaceleraciéon de la mencionada
tendencia (ver Grafico VII.26).

Luego de dos afios de sostenida suba, en el tercer trimestre de 2004
se registrd una leve caida en los precios de inmuebles residenciales.
Este cambio se explicaria por una conjuncién de factores que
estarfan debilitando la demanda de este tipo de inmuebles. En
primer lugar, los valores de los inmuebles tanto nuevos como
usados habrian alcanzado un alto nivel en términos histéricos,
disminuyendo su atractivo como alternativa de inversiéon. En
segundo lugar, los valores de los inmuebles han evolucionado muy
por encima del incremento de los salarios, por lo que la compra de
inmuebles para uso propio quedaria fuertemente vinculada a la
evolucién de los créditos hipotecarios, que atn no han logrado
revertir la tendencia decreciente, ya que las amortizaciones y
precancelaciones contindan superando a las nuevas financiaciones.
A pesar de la ampliacion de las lineas de crédito para vivienda por
parte de los bancos, la elevada relacién cuota-salario desincentiva la
obtencion de este tipo de créditos. Por otro lado, el aumento en la
oferta, consecuencia de la finalizacién de los proyectos de
construccion comenzados en los dltimos 24 meses, también habria
incidido en una baja de las cotizaciones. Con estas premisas, en los
préximos meses podria esperarse nuevas reducciones en los precios
de este tipo de activos (ver Grafico N° VIL.27).
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Apartado 5. El nivel 6ptimo de reservas internacionales

La teorfa econdmica habitual sefiala que no existirfan razones para que el banco central de una economia con tipo de cambio
flotante, en la que el sistema financiero y la deuda del sector ptiblico estin mayormente expresadas en moneda local, donde la
mayor parte del ahorro se realiza en moneda propia y el comercio internacional estd compuesto principalmente por productos
elaborados con precios internacionales relativamente estables, acumule reservas internacionales. Bajo estas condiciones, los
movimientos del tipo de cambio generan los ajustes necesarios para responder suavemente a eventuales shocks internos y
externos. Si bien estas condiciones estdn presentes en un gran niimero de paises desarrollados, en general no se verifican en
paises emergentes o que han sufrido crisis externas. Asi, la evidencia empirica sugiere que la mayoria de las economias de
menor desarrollo relativo que pasaron a tener tipo de cambio flexible, han elegido mantener un nivel importante de reservas.

La acumulacién de reservas puede reducir la vulnerabilidad de la economia a determinados shocks externos. Cuando estos
shocks resultan en grandes fluctuaciones del tipo de cambio, en la tasa de interés que enfrenta el pais o en los flujos comerciales,
pueden derivar en fuertes contracciones de la economia real. Si se trata de una economia altamente endeudada en moneda
extranjera, con una concentracién de vencimientos de corto plazo, fuertes reversiones en los flujos de capitales pueden generar
un shock de liquidez que precipite a la cesacidn de pagos, lo que puede desatar una crisis en el sistema financiero y una recesion.
Es por esto que una de las variables seguidas con mayor atencidn es el ratio de reservas internacionales con respecto a la deuda
(en moneda extranjera) de corto plazo. Un nivel suficiente de reservas puede servir como colchén a los descalces de moneda
existentes entre deudas en moneda extranjera e ingresos en moneda propia al permitir, por ejemplo, que ante una crisis de
liquidez el gobierno contintie cumpliendo con los pagos de la deuda. En el caso argentino, luego del incumplimiento parcial de
la deuda publica, la existencia de un apreciable nivel de reservas ayudé a disuadir la prolongacion de los ataques especulativos y
a cumplir regularmente con las deudas con los organismos internacionales.

Ademas, los descalces de moneda a nivel del sistema bancario o del sector privado también pueden inducir una crisis si la
economia se enfrenta a reversiones repentinas en el flujo de capitales internacionales. Si bien en una economia con tipo de
cambio flotante existen mecanismos para cubrir el riesgo asociado a los movimientos en el tipo de cambio, cuando sus
variaciones son importantes se pueden producir incumplimientos en los mercados de derivados usados para la cobertura. Sin
mercados suficientemente desarrollados para cubrir adecuadamente el riesgo, las reservas internacionales pueden proveer una
proteccion adicional al sistema financiero y a las empresas locales.

Griafico N° 1: Evolucion de las Reservas Internacionales del BCRA
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Aln en economias donde los shocks reales no son serios, reversiones sorpresivas en los flujos de capitales pueden causar
grandes variaciones en el tipo de cambio en el corto plazo, con efectos sobre las importaciones y el producto real. Este puede
ser el caso si, ante cambios en las carteras de inversion financiera (que no necesariamente dependen de las condiciones
macroeconémicas del pais) se producen salidas de capitales repentinas. En este marco, si una fraccién considerable del capital
productivo y/o de los bienes intermedios son importados, una variacién abrupta del tipo de cambio impactard fuertemente en el
producto, el empleo y en el crecimiento de mediano plazo. En tal caso, las reservas internacionales se pueden utilizar para
suavizar el impacto en la economia real. Asi, un indicador de la importancia de este papel de las reservas internacionales es que
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numerosos paises miden el nivel de las reservas internacionales en términos de la cantidad de meses de importaciones que las
reservas pueden financiar. Incluso, las agencias evaluadoras de riesgo siguen con cuidado este indicador, por lo que mas alld de
cuan adecuado sea como indicador de riesgo, si un pais no cuenta con reservas suficientes, puede verse perjudicado en la
evaluacion del riesgo y, por consiguiente, en las condiciones financieras que enfrenta.

Asimismo, ante la situacién de un cambio temporario en el deseo de los mercados internacionales de tomar riesgo
emergente y el consecuente aumento en la prima de riesgo, la refinanciaciéon de la deuda existente puede tornarse altamente
onerosa en términos de las tasas de interés que serian aceptables para el mercado. Cuando las reservas internacionales son
suficientes para cubrir un periodo de acceso limitado a los mercados de financiamiento, se verifican dos efectos: en primer
lugar, el pais puede evitar comprometerse a pagar esas altas tasas de interés; y en segundo lugar, la mera existencia de un monto
significativo de reservas puede ser suficiente para reducir la prima de riesgo a un nivel aceptable.

Otro de los factores que puede justificar una acumulacién de reservas es la monetizacién de la economia. La ejecucién de
la politica monetaria en Argentina estuvo basada en la monetizacién de una economia en franca recuperacién a través del
mercado cambiario para contrarrestar el cardcter contractivo del sistema financiero y el sector ptiblico. Esta dindmica redundé
en una importante acumulacién de reservas internacionales, que al cierre del tercer trimestre ascendian a mas de US$18.000
millones (ver Gréafico N° 1).

Sin embargo, la acumulacién de reservas por parte del Banco Central no estd exenta de costos. Existen costos directos tales
como la diferencia entre la tasa de interés que pagan las reservas y el interés que se podria obtener del mejor uso alternativo.
Ademds, un alto nivel de reservas puede producir problemas de “riesgo moral” en los que los agentes de la economia no evitan
los descalces, especulando con que el gobierno los rescatard ante un cambio imprevisto en el flujo de capitales. Mientras tales
agentes se benefician de las ventajas que obtienen por no ocuparse de las potenciales consecuencias de los riesgos que asumen,
su accionar aumenta la vulnerabilidad de la economfa.

Queda claro, entonces, que resulta extremadamente dificil definir un nivel 6ptimo de reservas. Como se detalld
anteriormente, existen numerosos factores que sugerirfian acumular un importante nivel reservas internacionales, ain bajo
esquemas de tipo de cambio flexible y teniendo en cuento los costos que esta politica implica. Con todo, la politica de
acumulacién de reservas y su nivel 6ptimo dependerd en mayor medida de las caracteristicas de cada economia que de su
politica cambiaria.
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VIII.2 Precios Minoristas

En el tercer trimestre del afio se contuvo el alza en los precios
minoristas en relacién a lo observado un trimestre atrds. Este
proceso fue algo mayor a lo esperado por lo que en términos
interanuales (i.a.) la suba del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) a fin del trimestre alcanzé 5,9%, medio punto por debajo de
lo proyectado en el Informe de Inflacién anterior (ver Gréfico
VIIL.1). La dindmica de los precios minoristas a lo largo del tercer
trimestre no obedecid a un cambio en la tendencia, sino méas bien a
la ratificacién de que los factores que afectaron al IPC en el
trimestre previo fueron transitorios y no volvieron a producirse.

La menor variaciéon de los precios en relacién a lo proyectado
obedeci6 a un conjunto de hechos. En primer lugar, algunos de los
precios mds voldtiles como el de ciertas frutas y verduras que
habfan tenido incrementos importantes a lo largo del segundo
trimestre moderaron sus precios durante el tercero. En segundo
lugar, practicamente no existieron decisiones gubernamentales con
influencia sobre el IPC. Finalmente, el proceso de
reacomodamiento de precios relativos que se venia registrando en
varios sectores redujo su incidencia durante el tercer trimestre.

Al observar el “IPC Resto”, es decir, al excluir las variaciones de
los precios administrados y de los estacionales y/o voldtiles, durante
el tercer trimestre la expansion disminuyé 0,6 puntos porcentuales
(p-p.) respecto al trimestre previo, con bienes y servicios creciendo
a tasas similares (ver Grafico VIII.3). De hecho cuando se analiza la
composicién del “IPC Resto” se observa un ajuste de precios
relativos a favor de los servicios mayor al que surge del andlisis del
indice original (Grafico VIIL.4 y VIILS).

Los precios administrados casi no tuvieron cambios a lo largo del
tercer trimestre, reflejandose en el IPC sélo el arrastre que dejé el
segundo trimestre en los precios de los cigarrillos y una
insignificante incidencia del Plan de Uso Racional de la Energia
sobre los precios al consumidor de electricidad y gas. Asimismo,
para el resto del afo, no se prevén modificaciones de las tarifas que
afecten los precios minoristas, con la excepcion de un aumento del
GNC y la eliminacién de dicho plan en el mercado de gas, que al
igual que cuando se implementd no va a tener pricticamente
impacto sobre el IPC. Para 2005, en caso de que se concreten los
acuerdos con las empresas de servicios publicos actualmente en
manos de la Unidad de Renegociacién y Andlisis de Contratos de
Servicios Publicos (UNIREN), la incidencia directa de los
aumentos sobre el IPC se ubicaria entre 1 y 2 p.p. adicionales.

Por su parte, las menores presiones por recomposicion de margenes
se explican parcialmente por la desaceleracion de la dindmica
alcista de los precios internacionales de las materias primas (ver
Gréfico VIIL.6). De hecho, con excepcién de los precios del
petréleo, en el resto de este tipo de productos se registré una
tendencia decreciente en el tercer trimestre. Esta trayectoria, junto
con el reducido dinamismo que se observa en los salarios en los
ultimos meses, moderd las presiones de costos que durante el
segundo trimestre influfan sobre los precios minoristas. Sin
embargo, atin quedarfan presiones latentes para recomponer
margenes en varios sectores, por lo que no se descartan nuevos
aumentos, sobre todo en los sectores productores de bienes menos
transables, cuyos mdrgenes de rentabilidad resultaron afectados
como consecuencia del cambio de precios relativos.
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Con respecto al petréleo, las politicas adoptadas por el Gobierno
contribuyeron a amortiguar el traslado a precios locales de los
significativos aumentos de los precios internacionales. Si bien
existi6 desde principios de 2003 un acuerdo entre las empresas
petroleras y el Gobierno, primero en los hechos y luego de palabra
para mantener constante el precio local de las naftas y el gas oil, en
los dltimos meses se acenttio la presion de algunas de las empresas
del sector para trasladar a precios los mayores costos. La efectiva
trayectoria de los precios internos estuvo influida por la decision del
Gobierno de aumentar las retenciones sobre las exportaciones de
petréleo que, a valores actuales, fija la cotizacién internacional en
un nivel 31% mads bajo, aunque por encima del que figuraba en el
acuerdo inicial. A pesar de esta medida, no se descarta en los
proximos meses algin aumento en los precios de los combustibles
locales si se mantiene la tendencia creciente de los precios del
crudo (ver Apartado 2).

Asimismo se confirmaron las presiones al alza de los precios de la
carne y los lacteos. Ambos sectores experimentaron un aumento en
la demanda del exterior en un contexto de oferta relativamente
estable y consumo interno creciente. Si bien no se espera una
reversion de esta dindmica, es factible que se moderen las presiones
al alza de estos precios en los préximos meses.

Finalmente, se prevé que la inflacién serd menor a 6,5% i.a. a fines
de diciembre. Para 2005 se espera un aumento de la inflacién
subyacente similar al registrado durante este afio, al que habria que
adicionarle el eventual impacto de los incrementos de tarifas
mencionado.

VIIIL.3 Precios Mayoristas

Durante el tercer trimestre los precios mayoristas mostraron una
aceleracion. Luego de crecer 1,9% trimestral en la primer mitad del
afio, entre julio y septiembre registraron una suba de 3,7% (ver
Grafico VIIL.7).

Esta aceleracién en el ritmo de crecimiento del Indice de Precios
Internos al por Mayor (IPIM) obedecid principalmente al alza que
registran los precios internacionales del petréleo que por si solos
explican 2,2 p.p. del aumento del indice general (ver Gréfico
VIII.8). Debe remarcarse que el acuerdo sobre los combustibles
locales no incidia sobre los precios mayoristas. Asimismo, el
esquema de retenciones a las exportaciones de petréleo impuesto
sobre la base de una escala creciente, no amortiguaria el impacto de
futuros aumentos, si se tiene en cuenta que el precio actual del
crudo se ubica por encima de la escala maxima fijada en US$45 por
barril. Con la excepcién de los combustibles, los demds precios que
componen el rubro Productos primarios mostraron una tendencia a
la baja, acompafiando la trayectoria declinante de las cotizaciones
internacionales de las demds materias primas.

Dentro del rubro Productos primarios, el precio del gas continud
mostrando aumentos durante el tercer trimestre impulsado por
decisiones gubernamentales. A principios de afio el Gobierno
defini6 un sendero de precios para el gas en boca de pozo que
finaliza en 2006, cuando se libera el mercado. El segundo aumento
de 18,5% en promedio’, tendrd lugar en este mes de octubre y
quedan pendientes para 2005 otros dos ajustes de cuantia similar.
Asimismo, los precios mayoristas de la energia eléctrica registraron
una suba de 35,4% en el aflo, que se origind en la autorizacién del

% El primer aumento de 23% en promedio fue habilitado en el mes de mayo del corriente afio.
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Gobierno para aumentar las tarifas, a la que se adicionarfa un nuevo
incremento en noviembre para compensar la suba en el costo del
gas.

Por su parte, el rubro Productos manufacturados también mostrd
una desaceleracion en su tendencia de crecimiento durante el tercer
trimestre. Esta menor dindmica habria sido mds acentuada de no
producirse el aumento significativo en los precios del tabaco que
realizaron las dos empresas lideres del sector para cumplir con los
objetivos de recaudacién acordados con el Gobierno.

Aquellos sectores manufactureros que se hallaban en un sendero
continuo y sistemdtico de recomposicion de margenes desde fines
de 2003, aceleraron el ritmo de incremento de sus precios en la
primer mitad del afio. Esta dindmica se produjo como consecuencia
de las mayores presiones de costos generadas por el alza en los
precios internacionales de los insumos bdsicos, los ajustes en las
tarifas de gas y energia eléctrica avalados por el Gobierno, la suba
de los salarios y la correccion al alza del tipo de cambio. En
contraposicion, durante el tercer trimestre, varios de estos factores
se debilitaron. En efecto, los precios de los insumos bdsicos
moderaron significativamente su aumento, los salarios privados
practicamente se estancaron y el tipo de cambio se estabilizé. De
este modo, la desaceleracion en los precios finales fue algo mayor a
la de los costos, lo que dio lugar a una leve caida en los margenes
de los empresarios. Estos tltimos fueron medidos como la distancia
entre la trayectoria del Indice de Precios Internos Basicos
manufacturero (IPIB manufacturero) y la evolucién de los costos
industriales (calculada utilizando la estructura de la Matriz Insumo
Producto). A pesar de esta nueva retraccién, el aumento en los
margenes desde la salida del tipo de cambio fijo asciende en
términos agregados a 9,5% (ver Gréfico VIIL.9).

Por otra parte, a diferencia de lo ocurrido durante buena parte de
2003 cuando se observé un reacomodamiento de precios a favor de
los sectores minoristas que permitié revertir levemente la tendencia
posterior a la liberalizacién del tipo de cambio, en el transcurso de
este afo la trayectoria de los Productos manufacturados del IPIM
superd a la de los Bienes medidos a través del IPC. Esta trayectoria
confirma que en los préximos meses podria esperarse una mayor
presién para recomponer margenes a nivel minorista.

En resumen, a pesar del incremento significativo del IPIM durante
el tercer trimestre se esperan menores presiones de costos sobre los
precios mayoristas de los productos manufactureros producidos
localmente en los meses siguientes. En efecto, se prevé una
tendencia de crecimiento suave en los precios de los productos
bésicos manufacturados y hacia la baja en el caso de los
agropecuarios, al tiempo que si bien se espera una recuperacion de
los salarios en términos reales, los reducidos costos laborales en
términos unitarios hacen que no se registre necesariamente un
traslado a precios. No obstante, habrd que vigilar el impacto sobre
el IPIM de la trayectoria efectiva que mantengan los precios
internacionales del petréleo y el efecto que finalmente tengan los
nuevos derechos de exportacién sobre los combustibles en el
mercado local.
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Apartado 6. Medidas de inflacion subyacente

El objetivo prioritario del BCRA es asegurar la estabilidad de precios y para ello se estd llevando adelante la
implementacioén del esquema de Metas de Inflacién (MI). Este modo de regir la politica monetaria esta siendo utilizado
actualmente en diferentes paises, que cuentan con estructuras econémicas muy diversas. Los bancos centrales que operan
bajo un esquema de MI han tendido mayormente a adoptar la inflacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC) o
“headline inflation” como meta. Sin embargo muchos de ellos calculan, adicionalmente, lo que se conoce como inflacion
subyacente o “core inflation”.

La idea intuitiva detrds del célculo de la inflacidon subyacente es que la inflacidn relevante para la toma de decisiones
de los bancos centrales (cuyo objetivo es minimizar los costos macroecondmicos de la inflacién) es la inflacion
monetaria, generada por movimientos conjuntos y persistentes de los precios de la economia. Pero los indices de precios
al consumidor no necesariamente reflejan la inflacion monetaria, ya que se construyen con el objetivo de medir los
cambios en el poder adquisitivo de una canasta de consumo y su criterio de agregacién estd dado por el peso relativo de
esos bienes en la canasta.

Se puede pensar que cuando se observa un cambio en el precio de un bien, éste puede obedecer tanto a variaciones en
el nivel general de precios como a nuevas condiciones especificas de su mercado, que lleven a modificaciones de precios
relativos. En ese sentido, el cdlculo de la inflacién subyacente tiene el objetivo de identificar correctamente aquellas
variaciones en la tasa de inflacion que son relevantes para la toma de decisiones de la politica monetaria, es decir, las que
implican cambios del nivel general de precios de cierta persistencia, evitando confundirlas con movimientos transitorios
en los precios que obedezcan a cambios de precios relativos.

Se han adoptado comiinmente cuatro criterios alternativos para obtener la inflacién subyacente: i) excluir aquellos
componentes que exhiben variaciones de precios muy altas; ii) re-ponderar los subindices segin su importancia relativa
como sefial inflacionaria; iii) separar mediante el uso de técnicas econométricas el componente comun a las variaciones
de los precios de los componentes especificos y iv) excluir en forma discrecional los componentes de alimentos y energia
(u otros) por considerdrselos mas volatiles (e.g., el indice “Ex. Food and Energy” en Estados Unidos). En algunos casos
se extraen de la canasta, ademads, aquellos bienes y servicios cuyos precios no dependen de las condiciones del mercado
sino de decisiones de politica.

Un buen indice de inflacién subyacente debe cumplir con las condiciones de preservar la tendencia del IPC y ser, al
mismo tiempo, menos volatil. E1 Cuadro N° 1 compara las inflaciones de precios al consumidor y subyacente de Canada,
Estados Unidos e Inglaterra y muestra que efectivamente esos tres indices satisfacen ambas condiciones: similar
tendencia pero menor volatilidad.

Cuadro N° 1: IPC e IPC subyacente
(Periodo dicembre 1998 — agosto 2004)

. Variacion
Desvio Ao
indice estandar e

var. i.a (Ago-04

T /Dic-98)
Canada IPC 0,944 14,8%
IPC subyacente 0,565 11,1%
IPC 0,777 15,2%
EE UU IPC subyacente 0,513 12,3%
IPC* 0,735 14,0%
Ll ) T IPC subyacente 0,500 12,8%

* RPI: Retail Price Index

Fuente: BCRA en base a Banco de Canada, Reserva Federal de St. Louis y Banco de Inglaterra

El BCRA esta interesado en lograr una adecuada comprension de la dindmica inflacionaria, en particular identificar
aquellos movimientos en los precios que provean sefiales acerca de la inflacién futura. Hasta el momento, el pais no
cuenta con una medicién oficial de “core inflation”, pero se estd avanzando en su definicién utilizando los distintos
criterios mencionados.

En este sentido recientemente el INDEC difundié junto a la publicacién habitual del IPC de septiembre pasado un
instrumento de andlisis que constituye una primera aproximacion a este concepto. A partir de la exclusion de dos
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categorias del IPC, constituidas por aquellos bienes y servicios que presentan un componente estacional/volatil'’
significativo y aquellos cuyos precios estdn sujetos a regulacién o tienen una elevada incidencia impositiva'' se obtiene
un “IPC Resto” compuesto por aproximadamente un 70% de la canasta total que a priori puede ser utilizado como una
proxy de la medida de inflacién subyacente.

Grifico N° 1
Evolucion del IPC e IPC excluidos precios regulados y estacionales
(var. i.a.)
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Como se aprecia en el Grafico N° 1, que incluye ambas medidas de inflacion, las variaciones interanuales (i.a.) del IPC
se ubicaron por debajo del “IPC Resto” desde la liberacién del tipo de cambio en enero de 2002 hasta octubre de 2003. A
partir de esa fecha, se produce una dindmica opuesta con subas interanuales del IPC mayores a las del “IPC Resto”. Tal
comportamiento era previsible considerando que este ultimo indicador no incorpora los precios de los Servicios regulados
cuyas tarifas se mantuvieron pricticamente sin cambios en los primeros dos afios con posterioridad a la salida de la
Convertibilidad. La exclusién de estos servicios de canasta contribuye a aumentar la dispersién del indicador proxy de la
inflacién subyacente. En contrapartida la extraccion de los bienes estacionales y/o voldtiles tiene el efecto inverso.

Este andlisis permite determinar si un aumento del IPC corresponde a una aceleracién de la inflacién, o se explica por
modificaciones de tarifas que estarfan mds asociadas a un cambio de precios relativos. Asimismo, al discriminar los
rubros cuyos precios presentan un componente estacional o voldtil marcado, evita lecturas erréneas sobre la inflacién
futura cuando las variaciones del IPC son generadas por efectos transitorios.

"Esta categorfa representa el 9,24% de la canasta del IPC e incluye Frutas, Verduras, Ropa exterior, Transporte por turismo, y Alojamiento y excursiones.
""Esta categoria representa 20,13% de la canasta del IPC e incluye Combustibles para la vivienda, Electricidad, Agua y servicios sanitarios, Funcionamiento y
mantenimiento de vehiculos, Correo, Teléfono, y Cigarrillos y accesorios.
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Grafico VIII.11
ICC. Costo de la Mano de Obra

May'03 = 100

140

135

130

125

120

15

1o

105

100

95

90

May-03

= Nivel general
— Mano de obra asalariada

—O— Subcontratos de mano de obra

Jul-03 Sep-03  Nov-03 Ene-04 Mar-04 May-04 Jul-04 Sep-04

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

55

Ene-01

Gréfico VIII.12
Relacion Precio de Venta Departamento Nuevo
| Costo de la Construccion

r — Valor Departamento / (Costo de la Construccién + Terreno)

— Departamento / Costo de la construccién

Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y UADE

35

30

25

20

-10

Grafico VIII.13
Evolucién del Salario Nominal
(var. ia.)

—0— Sector privado registrado

Sector privado no registrado

—*— Sector publico

Nivel general

Oct-02

Ene-03 Abr-03 Jul-03 Oct-03 Ene-04 Abr-04 Jul-04

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

VIII.4 Costos de la Construccion

Los costos de la construccion registraron una importante
desaceleracion de su tendencia en el tercer trimestre ya que luego
de crecer a un ritmo de 4,2% trimestral a lo largo del primer
semestre, aumentaron solo 1,2% en el tercero (ver Grafico VIII.10).

Si bien todos los rubros que componen el indicador muestran una
menor dindmica producto de la debilidad que comenz6 a exhibir la
actividad del sector a partir de abril, los rubros de Materiales y
Costos laborales explican principalmente este comportamiento. En
efecto, los Gastos generales mantuvieron un aumento similar al
ocurrido a lo largo del trimestre anterior.

Con respecto a la trayectoria de los costos de los materiales, en el
tercer trimestre, adicional al menor crecimiento del sector, se
consolid6 la desaceleracién iniciada a partir de julio como
consecuencia de la menor dindmica de los precios internacionales
de los insumos bdsicos industriales mencionada.

Por su parte, los costos de la mano de obra mantuvieron la
tendencia declinante del trimestre previo (ver Gréfico VIII.11). Este
desempefio estuvo explicado parcialmente por la inexistencia de
aumentos salariales por decreto, que fueron los que impulsaron al
alza los costos del trabajo durante la mayor parte de 2003. En los
proximos meses es factible que el sector refleje algiin aumento en
sus costos habida cuenta del impacto sobre los salarios del sector
que generaria la suba del Salario Minimo Vital y Mdévil definida a
partir de septiembre (ver Seccién IV). Otra medida que podria
llegar a impactar sobre los costos del sector estd dada por la
decision de la Corte de declarar inconstitucional el Articulo N° 39
de la Ley de Riesgos del Trabajo, lo que sienta jurisprudencia para
que los trabajadores puedan entablar demandas civiles por
accidentes de trabajo fuera de los topes fijados para las
indemnizaciones. De todos modos esto ultimo no quedaria reflejado
en el indice de costos del INDEC.

Finalmente, a pesar de la desaceleracion de la suba de los costos de
la construccion, los margenes de la construccion se redujeron
debido a la tendencia declinante que comenzd a observarse en los
precios de las viviendas en el tercer trimestre, segin surge del
indicador elaborado por la Universidad Argentina de la Empresa
(UADE), aunque todavia se mantienen en niveles muy elevados.
Actualmente, el cociente entre el precio de una vivienda finalizada
y el costo de construcciéon asciende a 2,7 veces (ver Gréfico
VIII.12). En los préximos meses se espera que los costos continden
desacelerandose una vez que se normalicen los precios
internacionales de los commodities industriales, dado el menor
dinamismo que evidencia ya el sector.

VIIL.5 Salarios

En el segundo trimestre, los salarios nominales continuaron
recuperdndose, aunque a tasas significativamente menores a las que
se venian registrando hasta entonces. Luego de crecer a un ritmo de
2,9% trimestral en promedio desde el tercer trimestre de 2002, los
ingresos del trabajo registraron una suba de apenas 1,9% en el
segundo trimestre y de 0,9% en lo transcurrido del tercero.

Aparece, ademds, un importante cambio en la contribucién al
crecimiento de los distintos segmentos del mercado de trabajo que
componen el indice del INDEC. En efecto, los salarios del sector
publico, que desde la salida del tipo de cambio fijo habfan sido los
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Grafico VIIL.14
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mas relegados, fueron los que impulsaron el Indice General de
Salarios durante el segundo y tercer trimestre. De hecho, hasta
ahora, el Unico aumento que se observa en la serie correspondia a la
restitucion del descuento de 13% de los salarios publicos realizado
como parte del ajuste fiscal durante 2001, a partir de julio de 2003
(ver Gréfico VIII.13).

En los ultimos meses, el incremento en la ndmina salarial del sector
publico estuvo concentrado en la decisién del Gobierno Nacional y
de algunas administraciones provinciales de otorgar aumentos a sus
empleados'>. Adicionalmente, algunos sectores especificos como
los docentes se vieron beneficiados por subas adicionales
financiadas en este caso por el Fondo Nacional de Incentivo
Docente (FONID).

Los salarios pagados en el sector privado, por su parte, registraron
un reducido dinamismo a partir de abril. La inexistencia de ajustes
por decreto desde enero, y la desaceleracién de la economia en esos
meses contribuyé a menguar la recuperacion de estos ingresos. Si
bien los asalariados del sector formal ya recuperaron la pérdida de
poder adquisitivo generada por la devaluacion, los asalariados del
sector informal todavia acumulan una pérdida de 27,9%. Esta dispar
evolucion entre los dos segmentos salariales del sector privado
contribuy6 a ampliar la brecha entre ellos que, segin los resultados
que se desprenden de la Encuesta Permanente de Hogares, asciende
a 2,2 veces.

Sin embargo, y a pesar de la importante recuperaciéon de los
ingresos por encima de la inflacién, los costos laborales contindan
deprimidos en relacién a estdndares histéricos, principalmente en
los sectores productores de bienes transables. Actualmente, los
costos laborales unitarios en la industria se ubican 32,4% por
debajo de los vigentes en los tltimos meses de la Convertibilidad
(ver Gréfico VIII.14). De todos modos, esto no es necesariamente
asi en los sectores productores de no transables, principalmente
servicios, en donde como se menciond antes existen presiones
latentes de recomposicién de margenes que se dardn en la medida
que la fortaleza de la demanda interna lo permita. De hecho, desde
el segundo semestre se observa un mayor aumento en los precios de
los servicios no sujetos a regulaciones a pesar de las menores
presiones salariales mencionadas (ver Grafico VIII.15).

Desde el punto de vista de la oferta de empleo, contindan
reflejdndose ciertas rigideces para cubrir determinados puestos de
trabajo. Por ello, a pesar de la elevada tasa de desempleo que atin
presenta la economia, pueden observarse presiones salariales en
algunos segmentos especificos. La inversion en capital humano, que
actualmente estdn encarando algunas empresas, resulta fundamental
para capacitar la oferta acorde a sus necesidades.

"2 En el caso del Sector Piblico Nacional el aumento mencionado consistié en $150 a partir de julio de 2004 a todos aquellos empleados que perciben ingresos por

debajo de $1.000 (ver Seccién IV).
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados

Las expectativas de inflacion para 2004 se redujeron sensiblemente
en el trimestre. La mediana de las estimaciones de “inflacién punta
a punta” del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
cayé 0,7 puntos porcentuales (p.p.) hasta ubicarse en 6,8%, por
debajo del limite inferior de la meta del BCRA (7%-11%). Este
ajuste se concentré en las tdltimas semanas del periodo y podria
responder a que la evolucién del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) en agosto, difundida a comienzos de septiembre, resultd
inferior a lo esperado por el REM (ver Grafico IX.1).

Las expectativas sobre la evolucién del nivel de actividad
econdémica para 2004 no sufrieron grandes alteraciones. En efecto,
se espera un crecimiento real del PIB de 7,2%, estimacién similar a
la prevista a fines del segundo trimestre. En linea con este
comportamiento, las proyecciones sobre el Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE) y el Estimador Mensual Industrial
(EMI) experimentaron subas marginales para ubicarse en 7,3% y
10,5%, respectivamente. Sin embargo, estas variables exhibieron
oscilaciones significativas a lo largo del trimestre. En parte, ello
podria deberse a que el consenso del REM esperaba para el
segundo trimestre del afio una menor tasa de crecimiento real del
PIB a la publicada a mediados del mes de septiembre (ver Graficos
IX2yIX.4)

Por el contrario, las expectativas de crecimiento del PIB en 2005
finalizaron en 4,5%, cuando a mediados del trimestre habian
alcanzado un piso de 4,2%. En el mismo sentido, las proyecciones
de inflacién para 2005 mostraron un cierto aumento, ya que la
mediana crecié 0,4 p.p. y se ubicé en 7,4%, dentro del rango de la
meta del BCRA (5% a 8%) (ver Grafico 1X.3).

En el trimestre, las expectativas sobre la inflacién continuaron el
proceso de convergencia sefialado en Informes de Inflacion previos.
Asi, la inflacién “12 meses vista” relevada por el REM evidencia
una clara tendencia de concentracion sobre los valores centrales de
la distribucion de expectativas. En efecto, al 29 de septiembre el
desvio estdndar de la distribucién de expectativas era de 0,9%,
inferior al 1,2% que se registraba a fines del segundo trimestre (ver
Griéfico IX.5).

Las expectativas sobre el stock de Base Monetaria Amplia (BMA)
a fin de 2004 y 2005 continuaron reduciéndose debido a los efectos
de la profundizacién del mercado de pases. Es importante
mencionar que, tal como se prevé en la Metodologia del REM, las
proyecciones sobre BMA no incluyen el stock de pases del BCRA.
De este modo, la mediana se ubica en $50.000 millones. En el
mismo sentido, la proyeccidén del total de Depdsitos caydé por
debajo de $80.000 millones, no obstante lo cual la estimacién de
Préstamos se incrementé $800 millones para alcanzar $37.500
millones (ver Cuadro IX.1).

El desempefio esperado sobre las finanzas publicas continda
mejorando. Las expectativas de Recaudacién Tributaria Nacional y
Resultado Primario del Sector Publico No Financiero (SPNF) para
2004 exhiben, desde comienzos de afio, una sostenida tendencia
creciente. Asi, segiin el REM la recaudacién se aproximaria a
$100.000 millones y el superdvit primario sumaria $18.550
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Cuadro IX.1

Pronésticos de las Variables Monetarias y Financieras

(2004, fin del periodo)

Variable 7-Ene 31-Mar | 30-Jun 29-Sep
Base Monetaria Amplia; mill de $ 53.745 54.000 53.500 50.000
Depositos Totales; mill de $ 84.450 85.050 82.294 79.500
Depositos Totales/PIB, % 20,1 20,1 19,3 18,5
Préstamos Totales; mill de $ 36.500 | 36.347 | 36.700 37.500
Préstamos Totales/PIB; % 8,7 8,6 8,6 8,7
Tasa de Interés: plazo fijo en $ a 30 dias 5,6 4,8 4,5 3,9
Tasa de Interés: Lebac en $ a un afio 9,0 8,1 7,5 7,0
Fuente: REM
Gréfico IX.6
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millones. En términos del PIB, estas previsiones representan 23,0%
y 4,3%, muy por encima de las expectativas registradas en enero de
2004, de las metas del acuerdo con el FMI e incluso superiores a las
estimaciones incluidas en el Proyecto de Presupuesto 2005 (ver
Griéfico IX.6).

Para 2005, se espera un leve incremento nominal de la recaudacién
que alcanzarfa 22,3% del PIB ($106.900 millones). Por su parte, el
superdvit primario nacional sumaria 3,6% del PIB ($17.100
millones), reflejando una reduccién en términos nominales de
$1.450 millones. Con todo, las previsiones para el proximo afio
tambili’:n son mejores a las incluidas en el Proyecto de Presupuesto
2005,

En el mismo sentido, el intercambio comercial (exportaciones mas
importaciones) continuaria su tendencia creciente tanto en 2004
como 2005, superando comodamente US$50.000 millones anuales.
Asimismo, las expectativas del saldo comercial acumulado en el
afio exhibieron una clara tendencia decreciente, como consecuencia
del incremento proyectado para las importaciones (ver Gréfico
1X.7).

"> La comparacién no es estrictamente correcta dado que el monto de recaudacién incluido en el Proyecto de Presupuesto 2005 estd compuesto por algunos
conceptos que son diferentes a aquellos que componen el dato relevado por el REM. No obstante, las diferencias no resultan significativas.

' La comparacion no es estrictamente correcta dado que el superdvit primario incluido en el Proyecto de Presupuesto 2005 es en base devengado, mientras que el
dato relevado por el REM es en base caja. No obstante, las diferencias no resultan significativas.
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

€: Euro EEB: Encefalopatia Espongiforme Bovina

$: Pesos argentinos EE.UU.: Estados Unidos

acum.: Acumulado EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

AACREA: Asociacion Argentina de Consorcios Regionales de EM: Efectivo Minimo

Experimentacién Agricola EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica

ADEFA: Asociacién de Fibricas de Automotores EMBI+: Emerging Markets Bond Index

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracion EMI: Estimador Mensual Industrial

ASEAN: Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico EPH: Encuesta Permanente de Hogares

AT: Adelantos transitorios EPH continua: Nueva Encuesta Permanente de Hogares

BCB: Banco Central de Brasil EPH puntual: Encuesta Permanente de Hogares Tradicional
BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires Eurostat: Oficina de Estadistica de la Unién Europea

BCE: Banco Central Europeo FCI: Fondos Comunes de Inversion

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de
BEF: Boletin de Estabilidad Financiera los EE.UU.

BID: Banco Interamericano de Desarrollo FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas

BIRF: Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento Latinoamericanas

BIS: Banco de Pagos Internacionales. FMI: Fondo Monetario Internacional

BMA: Base Monetaria Amplia. Definida como la circulacién FOB: Free on Board

monetaria en pesos, la cuenta corriente en pesos de las entidades FOMC: Federal Open Market Committee (EE.UU.) (Comité
financieras en BCRA, mads el stock de cuasimonedas Federal de Mercado Abierto)

BOCON: Bonos de Compensacién Nacional FONID: Fondo Nacional de Incentivo Docente

BODEN: Bonos del Estado Nacional GBA: Gran Buenos Aires

BOGAR: Bono Garantizado GNC: Gas Natural Comprimido

BOVESPA: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo i.a.: Interanual

BTU: British Thermal Unit. Unidad de energia IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brasil)
CBA: Canasta Bdsica Alimentaria IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

CBT: Canasta Basica Total ICC: Indice del Costo de la Construccién

CC: Cuenta corriente ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias
CD: Certificados de depdsito IED: Inversién Extranjera Directa

CEDRO: Certificado de Depésitos Reprogramados IFI: Instituciones Financieras Internacionales: FMI, BID y BIRF
CEDEM: Centro de Estudios para El Desarrollo Econémico INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
Metropolitano IPC: Indice de Precios al Consumidor

CFI: Coparticipacién Federal de Impuestos IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con componentes
CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia estacional y/o volatil significativo y aquellos sujetos a regulacion o
Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil) con alto componente impositivo

DGI: Direccién General Impositiva IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
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IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor

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

ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral

IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado recaudado por la DGI
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LFCF: LatinFocus Consensus Forecast

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas + cuentas corrientes en $

y cajas de ahorro en $

Ma3: Billetes y monedas + cuasimonedas + depésitos totales en $ y
US$

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MEC: Mercado Electrénico de Cambios

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)

NEA: Noreste Argentino

NOA: Noroeste Argentino

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
NYMEx: New York Mercantile Exchange
O/N: Overnight

ON: Obligaciones negociables

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Econdémico

OCT MAE: Operaciones Compensadas a Término MAE
p.b.: Puntos bdsicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEA: Poblacién Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PP: Productos Primarios

PP-05: Proyecto de Presupuesto Nacional 2005

PyMES: Pequeias y Medianas Empresas

R$: Reales brasilefios
REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

repo: Tasa sobre pases activos del Banco de Inglaterra, utilizada

como tasa de interés de referencia

RIT: Régimen de Informacién y Transparencia

ROFEX: Mercado a Término de Rosario

RPI: Retail Price Index (Indice de precios minoristas del Reino
Unido)

RU: Reino Unido de la Gran Bretafia

Rueda REPO: Rueda de negociacién donde se operan pases
aforados con LEBAC en pesos sin actualizacién CER como activo
subyacente

s.e.: Serie sin estacionalidad

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos

SARS: Severe Acute Respiratory Syndrom (Sindrome Respiratorio

Agudo Severo)
SEC: Securities and Exchange Commission

Selic: Sistema Especial de Liquidac@o e de Custodia (tasa de

interés de referencia del BCB)

SIOPEL: Sistema de Operaciones Electronicas
SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
SMVM: Salario Minimo, Vital y Mdévil

TIR: Tasa interna de retorno

TNA: Tasa Nominal Anual

UCT: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UNIREN: Unidad de Renegociacién y Andlisis de Contratos de

Servicios Publicos

US$: Délares estadounidenses

US$/b.: Délares estadounidenses por barril
UST: Bono del tesoro de EE.UU.

UADE: Universidad Argentina de la Empresa
UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

var.: variacion

'VN: Valor Nominal

WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia Argentina)
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