L

e
-
>
o
S
&
2

INFLACION




INFORME
DE
INFLACION

Banco Central
de la Reptiblica Argentina

Cuarto Trimestre de 2005




Banco Central de la Republica Argentina

Octubre 2005
ISSN: 1668-0561

Edicién electrénica

Reconquista 266
Capital Federal, Argentina
CI1003ABF. Tel.: 4348-3500

www.bcra.gov.ar

El contenido de esta publicacion puede
reproducirse libremente siempre que se cite
la fuente. Para comentarios o consultas a la
version on-ine:

analisismacro@bcra.gov.ar




Informe de Inflacion Banco Central de la Republica Argentina

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 2005. La proxima publicacion del Informe de Inflacion,
correspondiente al primer trimestre de 2000, serd el 18 de enero a través de internet.

Buenos Aires, 26 de octubre de 2005



Informe de Inflacion Banco Central de la Republica Argentina




Informe de Inflacion

Banco Central de la Republica Argentina

L. Vision INStEUCIONAL ..........ccooieieiiiiiiiiciiieeeeeee e 8
I1. Contexto INternacional .............ccccovveuiieinieinieiieceeee e 12
III. Actividad ECONOMICA..........ccoviiiiiiciiieieieeeeeeeetee et 20
Apartado 1. Los incentivos fiscales a la Inversion Privada 25
IV.EMPIE0 Y SAlArios. .....c.covviiieiiiiiiiiiiniicccieict ettt 32
V. SECLOr EXLEINO ...ttt 37
V1. FINANZas PUDLICAS .......ccocoveiiiiiiiiiciicicecce e 43
VII. Politica Monetaria y Mercado de ACtiVOS .......cc.eovvveerreinieieieieeieeeeeeeeee 49
Apartado 2. El crédito bancario y la actividad productiva 55
Apartado 3. Acumular reservas: un seguro de prevencion para las economias
emergentes 58
VIIL INFIACION ...ttt 63
IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)..........cccooevveiieiniciiennnnne, 69
Resultados del REM. Semana del 5 de Octubre de 2005 ...........ccooeieineinnnennne 72
Glosario de Abreviaturas y SiZlas .......cccecevieirieinieirieieeeeee e 73




Informe de Inflacion Banco Central de la Republica Argentina




Informe de Inflacion

Vision Institucional

I. VISION INSTITUCIONAL
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El ritmo de crecimiento de la economia continia siendo sélido,
incluso por encima de lo esperado. A la fuerte expansion registrada
en el segundo trimestre (2,4% sin estacionalidad -s.e.-; 10,1%
interanual -i.a.-) se agrega una muy buena evolucién de la mayor
parte de los indicadores de actividad del tercero. Este desempefio
indica que la economia continuarfa creciendo a tasas muy
significativas y se proyecta que 2005 finalice con una expansién
real del PIB superior a 8%.

Este crecimiento ocurre en un contexto donde la brecha del
Producto tiende a cerrarse, no obstante el importante dinamismo
que muestra la Inversiéon. A pesar del cambio en el sesgo de la
politica del BCRA, que se reflej6 por primera vez en una reduccién
real de la Base Monetaria Amplia (BMA), el aumento de la
inflacién que se observa en los tultimos meses ha sido mayor al
esperado. Para evaluar esta situacién debe considerarse el rezago
natural de la politica monetaria que, mediante sus canales de
transmision hacia la economia real, tarda en materializarse entre 12
y 24 meses. Si bien parte del mayor incremento de los precios
obedecid principalmente a factores estacionales y/o voldtiles,
también es consecuencia de una significativa inflacién subyacente
(o core inflation), liderada en gran medida por la recomposicion de
precios relativos que atin se observa en la economia.

Desde el punto de vista del gasto, el crecimiento sigue siendo
liderado por el excelente desempeilo que muestra la absorcién
interna, tanto la Inversion como el Consumo. La dinamica de la
Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) estd sustentada en la
incorporacién de equipo durable al proceso productivo, aunque la
construccién también aporté en forma significativa a su
crecimiento. La estrecha capacidad ociosa que muestran vastos
sectores de la economia, en un contexto donde las bajas tasas de
interés permiten que el gasto interno continde firme y se amplian
las posibilidades de acceso al crédito (impulsado ademds por la
mejora en la calidad crediticia de las empresas y del pais luego de
la reestructuraciéon de la deuda publica), se presenta como un
escenario propicio que favorece la Inversion (ver Apartado 2). A
esto se suma un gran nimero de mecanismos de estimulo a la
Inversiéon definidos por el Gobierno Nacional que, en conjunto,
permiten prever un buen desempeiio de la IBIF en los préximos
meses (ver Apartado 1). El Consumo Privado, por su parte, se vio
favorecido por la mejora en los ingresos reales de los asalariados, la
recuperacion del empleo y las reducidas tasas de interés.

Desde el punto de vista de la oferta, todos los sectores mostraron un
importante dinamismo, siendo similar el aporte al crecimiento del
PIB de la producciéon de bienes y de servicios. En el segundo
trimestre se vio un fuerte aumento de la produccién agropecuaria a
partir de los registros récord de la cosecha agricola y en el tercero
se destaca el crecimiento de la industria y de la intermediacién
financiera.

El mercado de trabajo continué mostrando una clara recuperacién y
la Tasa de Desocupacién alcanzé 12,1% en el segundo trimestre,
con una caida de 2,7 puntos porcentuales (p.p.) respecto a un afio
atrds y de 12 p.p. en relacién a los mdximos registros de 2002. Los
datos del tercer trimestre permiten estimar que la economia
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continué generando puestos de trabajo (en gran medida formales) y
la Tasa de Desocupacion habria continuado reduciéndose e incluso
podria terminar el afio por debajo de 11%. Para 2006, teniendo en
cuenta la normalizacién esperada en el ritmo de crecimiento de la
economia, una Tasa de Actividad estable y una elasticidad empleo-
Producto algo mayor que la registrada en los dos primeros
trimestres de 2005, se proyecta que la Tasa de Desocupacién se
ubique en niveles de un digito.

Los salarios reales continuaron creciendo a buen ritmo y acumulan
una suba cercana a 6% en el transcurso del afio. El impulso estuvo
dado exclusivamente por el sector formal (publico y privado) en el
marco de la implementacién de los resultados de negociaciones
colectivas realizadas en la primera mitad del afio. Los salarios
pagados en el sector informal, en cambio, registraron una caida en
el tercer trimestre, incluso cuando son medidos en términos
nominales. En lo que resta de 2005, el proceso de recomposicién
salarial serfa menor al observado en el primer semestre debido a
que practicamente todos los sectores renegociaron sus salarios.

La dindmica del empleo y los salarios, conjuntamente con un
menor aumento de los precios que componen la Canasta Bdsica
Alimentaria (CBA) en la primera mitad del afio, permitié una nueva
reduccion de los indicadores de pobreza que ya acumulan cinco
trimestres consecutivos de caida, exhibiendo una disminucién de 19
p.p. frente a los maximos alcanzados en 2002. Para lo que resta de
2005, se espera que continie la disminucién de los indices de
pobreza, aunque dependerd de la evolucién de los precios mds
volatiles que componen la CBA que aumentaron fuertemente en el
tercer trimestre y se reducirian en el cuarto.

Los resultados del comercio exterior siguen siendo positivos,
permitiendo que la normalizacién en la Cuenta Corriente anunciada
en Informes anteriores ocurra a un ritmo menor al esperado. A su
vez, el canje de la deuda publica en situacion irregular originaria
por si solo un ahorro de intereses en base devengado de mds de
1,5% del PIB en el afio. De este modo, la Cuenta Corriente
mostrarfa un resultado mayor en términos del PIB que el registrado
en 2004, al tiempo que para 2006 continuaria ubicdndose en terreno
positivo.

Las cuentas fiscales nacionales contindan mostrando un importante
superdvit primario, gracias al excelente desempefio de la
recaudacion tributaria que acumula un aumento de 18,6% i.a. en
2005. El gasto primario sigui6 creciendo, incluso por encima de la
mejora exhibida por la recaudacion tributaria, lo que en parte refleja
algunas medidas que fueron definidas con anterioridad al presente
periodo. Con todo, este afio finalizarfa con un superdvit primario
nacional que podria superar 3,5% del PIB. Para el préximo afio, a
pesar de la leve reduccion prevista para el superdvit primario en el
Proyecto de Presupuesto Nacional 2006, el escenario de
financiamiento no deberia mostrar riesgos muy importantes y la
principal cuestion a discernir serd su composicion.

El contexto internacional sigue siendo favorable: la economia
mundial exhibirfa un crecimiento de aproximadamente 4,3% en
2005 y 4% en 2006. Sin embargo, se intensificaron algunos factores
de riesgo que afectan en forma directa o indirecta a la economia
local. El principal cambio en el escenario internacional estuvo
centrado en el importante aumento que registré el precio del
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Grafico 1.3
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petréleo. Al mismo tiempo la mayor probabilidad de una suba mas
acelerada (o mds persistente) en las tasas de interés de la economia
de Estados Unidos también genera un aumento en la volatilidad de
los flujos de capitales a mercados emergentes, que se reflejé en un
leve incremento del riesgo soberano. El financiamiento del sector
publico en el mercado hace que este factor comience a tener una
mayor importancia. Sin embargo, su impacto directo es todavia
reducido teniendo en cuenta la evolucién de las cuentas publicas y
las relativamente bajas necesidades de financimiento.

El BCRA contintia marcando el cambio de sesgo de la politica
monetaria iniciada en 2005. En efecto, contrariamente a lo ocurrido
en 2003 y 2004, por primera vez se registré una reduccion de la
BMA que alcanzé en términos reales a 3,5%. Esto se hizo sin
descuidar la politica prudencial anticiclica de acumulacién de
reservas, que al igual que otros bancos centrales de paises
emergentes, se estd llevando a cabo aprovechando el contexto de
elevada liquidez internacional. El objetivo apunta a suavizar los
cambios en este escenario que puedan producirse en el futuro. El
nivel de reservas internacionales alcanzado a comienzos de octubre
asciende préacticamente a US$26 mil millones, lo que reduce la
vulnerabilidad externa (ver Apartado 3).

La implementacién de esta politica de acumulacién de reservas se
estd haciendo en consonancia con el Programa Monetario elaborado
por el BCRA, que a septiembre lleva nueve trimestres consecutivos
de cumplimiento. Para ello, se contintian utilizando los mecanismos
usuales de absorcién monetaria, a la vez que se siguen
desarrollando herramientas adicionales de esterilizacion. Entre los
instrumentos utilizados se destacan la colocacion de Letras y Notas,
que implicé una contraccién monetaria de $10.478 millones en el
afio, la realizacion de operaciones de Pases Pasivos ($1.909
millones), la recuperacién de Redescuentos ($6.663 millones) y la
realizacion de operaciones de mercado abierto con titulos publicos
en cartera del BCRA ($250 millones).

Las tasas de interés continuaron mostrando un incremento durante
el trimestre, aunque menor al evidenciado en la primera mitad del
afio. El aumento de las tasas de interés de los instrumentos del
BCRA en toda la curva de rendimientos fue de algo mds de 300
puntos bdsicos (p.b.) en lo que va de 2005. Se espera, ademads, que
la reduccién del estimulo monetario sea complementada por una
politica fiscal y salarial consistente con el objetivo de estabilidad de
precios.

De acuerdo a lo proyectado en el Informe de Inflaciéon anterior, en
el tercer trimestre del afio los precios minoristas aumentaron 2,6%
trimestral, algo por encima del periodo abril-junio (2%), pero
sensiblemente por debajo del registro de los primeros tres meses del
afio (4%). En este sentido, la lenta transferencia de efectos
parciales de la devaluacién acontecida a la salida de la
Convertibilidad sobre los precios relativos estd generando un
impulso adicional a un aumento generalizado. Sin embargo, el
mayor incremento que muestra el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) obedecid, fundamentalmente, a los aumentos de los bienes
que se incluyen en el rubro Alimentos, principalmente de las frutas
y de las verduras, productos que forman parte de los componentes
voldtiles y/o estacionales del IPC. En efecto, luego de haberse
mantenido pricticamente sin cambios en el segundo trimestre, en el
tercero, los precios de los bienes y/o servicios voldtiles y/o
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estacionales del Indice se incrementaron 7,3%, con una incidencia
de aproximadamente 0,8 p.p. en el trimestre.

De este modo, excluyendo las alzas de precios originadas en
factores coyunturales de oferta, explicadas bdsicamente por
problemas climdticos que afectaron algunas producciones
especificas y los cambios normativos en la aplicacién del Programa
de Uso Racional de la Energia Eléctrica (PUREE), que se reflejé en
una leve caida en los precios de los componentes regulados, el alza
en el IPC del tercer trimestre se mantiene en linea con la trayectoria
del segundo, compatible con un aumento anualizado de 8%.

Si bien en el cuarto trimestre los factores de oferta coyunturales que
afectaron los precios de los alimentos deberian diluirse, es factible
que la tasa de inflacién se mantenga en torno a los niveles actuales,
habida cuenta de los aumentos pendientes en sectores puntuales (en
algunos casos sujetos a algin tipo de regulacién) que se
concretarfan en la dltima parte del afio. En este sentido, son varias
las empresas de medicina prepaga que ya anunciaron aumentos en
sus tarifas para fin del afio, al tiempo que también estaria autorizada
una suba adicional en las cuotas de los colegios privados del Gran
Buenos Aires y de los taxis de la Capital Federal.

Para el afo préximo se espera una desaceleracion en la inflacion
subyacente, acorde con la reducciéon prevista en el ritmo de
crecimiento de la economia. En este escenario, el aumento del IPC
podria alcanzar un registro similar al estimado en el Proyecto de
Presupuesto Nacional 2006. El objetivo del BCRA serd también
combatir las expectativas de una aceleracién de la inflacién, factor
que resulta fundamental para reducir los riesgos de una eventual y
paulatina indexacién de la economia. Sumado a esto, serd necesario
una continua mejora de la inversidn para permitir un crecimiento
armonico de las variables macroecondmicas. De todos modos,
todavia falta definir la evolucién de los precios de los sectores
sujetos directa e indirectamente a algun tipo de regulacién. Serd
determinante el recorrido que muestren las tarifas minoristas de los
servicios publicos, los posibles cambios en el acuerdo impositivo
para los cigarrillos y en otros precios (carne, licteos y
combustibles) donde existen presiones latentes para la
recomposicidon de margenes.
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I1. CONTEXTO INTERNACIONAL
11.1 Sintesis

El contexto internacional continiia siendo favorable para Argentina, aunque se aprecia algiin incremento
en los factores de riesgo respecto al trimestre previo, particularmente por la suba del precio del petrileo,
la expansion del déficit de cuenta corriente en Estados Unidos y el mayor temor a la existencia de una
“burbuja’ en los precios de los activos en ese pais, especialmente en el valor de las propiedades. En este
escenario, el mercado espera que la economia global se expanda 4,3% este aiio y alrededor de 4% en
2006. En EE.UU. el PIB se incrementaria 3,6% en 2005 y algo menos el aiio proximo, en tanto que la
economia brasileiia creceria 3,3% este aiio y 3,5% en 2006. La economia de la zona Euro se mantiene
estancada y en Japon se aprecio un importante dinamismo en el nivel de actividad en el primer semestre.

En los iiltimos dos meses la inflacion se acelero considerablemente en Estados Unidos y en la zona Euro,
generando temores sobre una aceleracion (o prolongacion) del aumento de la tasa de interés en EE.UU. y
una posible suba de la tasa de interés de referencia en la zona Euro, estable en 2% desde junio de 2003. A
pesar de que la inflacion de EE.UU. supera 4% interanual (i.a.), el incremento del indice subyacente se
mantiene contenido (en torno a 2% i.a.). En la zona Euro, los precios minoristas habrian aumentado
2,5% i.a. en septiembre, situdndose por encima de la meta del Banco Central Europeo (BCE). En cambio,
en Brasil la inflacion continué desacelerdndose significativamente y finalizaria 2005 en torno a 5,2%.

Los precios de las materias primas agricolas, con excepcion del maiz, podrian exhibir una tendencia
alcista hacia fin de aiio y en 2006, en tanto que la cotizacion internacional del petréleo se mantendria en
niveles elevados. Por otro lado, luego del marcado incremento de los flujos de capitales hacia economias
emergentes que se apreciaria este aiio, principalmente por el influjo de Inversion Extranjera Directa
(IED) y la elevada emision de bonos soberanos y deuda privada, los flujos podrian exhibir una reduccion
en 2006 dado un contexto global relativamente menos favorable.

Con todo, la correccion de los “desbalances globales” sigue siendo uno de los principales factores de
incertidumbre mundial y recientemente se acentuo el riesgo relacionado a la inflacion de activos en
Estados Unidos. Sin embargo, tanto Argentina como la region, se encuentran actualmente mejor
preparadas para enfrentar un deterioro del escenario internacional.
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Grafico I1.3
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I1.2 Estados Unidos

La economia estadounidense se desaceler6 levemente en el segundo
trimestre del afio y se expandi6é a una tasa anualizada de 3,4% sin
estacionalidad (s.e.) en relaciéon con el trimestre previo. El
Consumo Privado volvié a ser el principal impulsor del PIB,
seguido por la Inversién Privada. El menor crecimiento reflejo
principalmente una significativa caida en los inventarios que mas
que contrarresté la contribucidn positiva de las exportaciones netas.
Con precios de la energfa en niveles elevados, el mercado redujo en
los dltimos meses su estimacién de aumento del Consumo Privado
y ahora espera que la economia crezca a una tasa anualizada de
3,5% en el tercer trimestre. Por otro lado, se prevé que el impacto
de los huracanes sobre el nivel de actividad seria moderado y
temporario, reduciendo levemente la expansién econémica en lo
que resta del afio y 2005 finalizarfa con un aumento de 3,6% en el
PIB. En cambio, en 2006 la economia se desaceleraria levemente
(incremento del PIB de 3.,4%) en el contexto de una politica
monetaria menos expansiva por las subas de la tasa de interés
realizadas durante este aflo, a pesar de que las tareas de
reconstruccion para reparar el impacto de los huracanes podrian
generar un efecto positivo sobre el nivel de actividad.

La creacién de empleo en el tercer trimestre se situé por debajo del
promedio del primer semestre, con niveles mensuales menores a los
observados el afio pasado. En septiembre, la economia americana
destruy6 sélo 35.000 puestos de trabajo y mostré un desempefo
mejor al esperado por el mercado, que preveia una reduccién de
172.000 puestos como consecuencia del efecto del huracdn Katrina.
La destrucciéon de empleo se reflej6 en la fuerte caida de la
confianza de los consumidores, que alcanzé el minimo nivel en tres
afos, debido al elevado precio de los combustibles, el panorama
menos favorable sobre la evolucién del mercado laboral y los
huracanes que afectaron el sur de EE.UU.. Sin embargo, se espera
que el retroceso evidenciado en el mercado laboral se revierta en
los préximos meses, lo que favoreceria el desempefio del Consumo
Privado en lo que resta del afio y permitiria sostener el nivel de
crecimiento (ver Grafico I1.3).

En el tercer trimestre la inflacion mostré una importante
aceleracién, mayormente por el incremento en el precio de la
energia. En efecto, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) subid
0,5% mensual en julio y agosto y exhibi6 en el octavo mes del afio
una variacién de 3,6% interanual (i.a.). Ademads, segun las
estimaciones del mercado, la inflacién de septiembre habria
superado 4% i.a. influida por el fuerte encarecimiento del petréleo
crudo en agosto. Sin embargo, el indice de inflacién subyacente,
que excluye alimentos y energia, se mantuvo contenido en los
dltimos meses e incluso mostré aumentos menores. Asi, el IPC
subyacente se elevd 2,1% i.a. en agosto, luego de haber llegado a
2,4% i.a. en febrero y habria mantenido la misma tendencia en
septiembre (ver Gréfico I1.4). Por su parte, el indice de precios
subyacente del PCE', que tendria mayor relevancia para la Reserva
Federal, se elev6 2,0% i.a. en agosto. Entre los principales factores
de riesgo inflacionario se destaca la evoluciéon del precio
internacional del petréleo y una probable aceleracién de los costos
laborales. Ademas, continta la tendencia alcista del precio de los
activos en EE.UU. (particularmente de las viviendas) en los dltimos
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meses y diversos andlisis destacan que podria existir una “burbuja”
en el mercado inmobiliario.

En un marco de mayor inflacién, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal volvio a elevar en
septiembre 0,25 puntos porcentuales (p.p.) la tasa de los Fed Funds,
llevandola a 3,75% anual. Teniendo en cuenta que la Reserva
Federal alertd recientemente sobre la aceleracion de la inflacidn, se
espera que el FOMC continde elevando la tasa de interés de
referencia en las ultimas reuniones del afio. En tanto, en el tercer
trimestre la curva de rendimientos siguié aplandndose dado que la
tasa de interés del bono del Tesoro a 10 afios subi6 sélo 0,3 p.p. y
los rendimientos de los bonos de corto plazo acompanaron el
proceso alcista de la tasa de interés de referencia. Por otro lado, el
cambio de autoridades que se realizard en la Reserva Federal a
principio de 2006 no estria impactando en los mercados (ver
Griéfico I1.5).

Por su parte, los déficit gemelos de EE.UU. mostraron una
evolucién dispar en los dltimos trimestres, ya que mientras el
déficit fiscal del sector publico se redujo, el de cuenta corriente
continué aumentando y alcanz6 6,4% del PIB en el primer semestre
de 2005 (ver Grafico I1.6). El incremento de la brecha externa en
EE.UU. generé una mayor preocupacién en los mercados frente a
una posible correccidn abrupta de los “desbalances globales”, que
tendria consecuencias fuertemente negativas para la economia
mundial. Finalmente, la cotizacion real del ddlar se mantuvo
practicamente estable en el tercer trimestre, en un marco de
creciente diferencial de rendimientos entre Estados Unidos y el
resto de las economias desarrolladas (ver Grafico I1.7).

I1.3 Zona Euro y Asia

La economia de la zona Euro contintia exhibiendo bajas tasas de
crecimiento econémico y no se espera una mejora de esta situacion
en los préximos meses (ver Gréfico II.8). El PIB del bloque se
expandié 0,3% s.e. trimestral, impulsado esencialmente por la
Inversién, dado que el Consumo Privado contribuyé negativamente
y que la incidencia del sector externo fue casi nula, ya que el
crecimiento de las exportaciones fue contrarrestado por un
incremento significativo de las importaciones. Sobre la base de los
indicadores adelantados y las encuestas de expectativas, la
economia europea volveria a registrar un crecimiento moderado en
el tercer trimestre. Segun el consenso de mercado relevado por
LatinFocus Consensus Forecast (LFCF), el PIB se expandiria 1,3%
este afio, mostrando una desaceleracion frente al afio anterior (en
2006 la economia creceria 1,8%). Por su parte, el mercado laboral
continda mostrando sefiales de estancamiento dado que la tasa de
desempleo de la zona Euro se mantuvo en torno a 8,6% en el
segundo trimestre, apenas 0,2 p.p. por debajo a la registrada en el
primer trimestre. Segin el Banco Central Europeo (BCE), los
déficit fiscales de la zona del euro en su conjunto y de varios de los
paises miembros se situardn en un nivel cercano o superior a 3%
del PIB también en el 2006, muy por encima de los objetivos
establecidos en los programas de estabilidad.

Habiéndose reiterado en el segundo trimestre un contexto de
presiones inflacionarias subyacentes contenidas, la evolucién del
precio internacional del petréleo continda siendo el principal
determinante de la inflacion minorista en la zona Euro (ver Gréafico
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IL.9). La inflacién interanual medida por el indice Armonizado de
Precios al Consumidor (IAPC) se ha elevado desde mayo ultimo
hasta alcanzar en agosto 2,1% y habria subido hasta 2,5% i.a. en
septiembre, segtin el avance de Eurostat, superando de tal forma la
meta inflacionaria del BCE? Sin embargo, el aumento de los
precios de la energia se ha visto compensado en parte por la
evolucién moderada de la mayor parte de los demds componentes
del TAPC general y la inflacién subyacente se ha mantenido
contenida (en torno a 1,5% i.a.). A pesar de ello, es probable que la
tasa de variacién interanual del IAPC se mantenga por encima del
2% en los proximos meses y los principales factores de riesgo
inflacionario siguen consistiendo en un mayor aumento del precio
del petréleo y de los precios administrados. Asi, y en un marco de
moderada expansién econémica, el Consejo de Gobierno del BCE
seguirfa sin modificar su tasa de interés de referencia (Main
Refinancing Operations -MRO-) en los préximos meses, aunque en
estas ultimas semanas aumento la probabilidad de un incremento en
la MRO considerando que el mercado espera que la inflacién se
mantenga por encima de 2% hasta fin de afio. Para 2006, el
mercado espera una inflacién en torno a 1,6%.

En China, la economia mantuvo un fuerte ritmo de expansién y el
PIB creci6 9,5% i.a. en el segundo trimestre de 2005. A pesar de las
medidas instrumentadas por el Gobierno para desacelerar la
economia, el riesgo de un “sobrecalentamiento” no ha desaparecido
dado que, entre otros aspectos, ain existen problemas en el
abastecimiento de electricidad y petréleo. Aunque la inflacién al
consumidor disminuyé de 5,3% i.a. en agosto de 2004 a 1,3% i.a.
en agosto de este afio, no se descarta un nuevo repunte inflacionario
debido principalmente a crecientes presiones de costos para la
industria. Sin embargo, el mercado espera que la autoridad
monetaria mantenga constante la tasa de interés de referencia, que
actualmente se encuentra en 5,6%, incluso durante el transcurso de
la primera mitad del afo préximo. Por otro lado, en un marco de
crecientes presiones internacionales, las autoridades chinas
decidieron a fin de julio eliminar el régimen de tipo de cambio fijo
y adoptar un sistema de flotacién controlada con respecto a una
canasta de divisas®. Luego de la revaluacién inicial de 2% decidida
por el Gobierno, el tipo de cambio se mantuvo practicamente
estable durante el trimestre y el mercado redujo en las tultimas
semanas la expectativa de apreciacioén para los préoximos meses. El
crecimiento del resto de Asia (excluyendo Japén) volveria a
acelerarse y la region finalizaria este aflo con una expansiéon de
7,8%. Se espera que en 2006 se mantenga el fuerte dinamismo del
nivel de actividad (ver Grafico 11.10).

Por su parte, la economia japonesa se expandié fuertemente en la
primera mitad del afio, aunque mostrd cierta desaceleracion en el
segundo trimestre cuando el PIB aument6 0,8% s.e. (0,6 p.p. menos
que en el primer trimestre). El gasto interno y las exportaciones
netas contribuyeron positivamente al crecimiento y la
desaceleracion respondié fundamentalmente al menor incremento
del Consumo Privado y la desacumulacién de inventarios. A pesar
de la importante expansion del primer semestre, teniendo en cuenta
el arrastre estadistico negativo que dejé el afio pasado, el mercado

? La meta de inflacién del BCE se define como un valor en torno, pero no superior a 2%.

? Las autoridades chinas anunciaron el 21 de julio una revaluacién inicial del yuan de 2% en relacién con el délar estadounidense e indicaron que se permitird una
fluctuacién diaria frente a esa moneda de +0,3% alrededor de la paridad central publicada por el banco central al cierre del dia previo. A su vez, se dio a conocer el
establecimiento de una banda de flotacién de 1,5% (luego extendida a 3%) del yuan respecto a una canasta de monedas compuesta por el délar estadounidense, el
euro, el won de Corea del Sur, el délar de Singapur, la libra esterlina de Inglaterra, el ringgit de Malasia, el rublo ruso, el délar australiano y el délar canadiense.
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espera que la economia japonesa crezca aproximadamente 1,8%
este afio y para 2006 se prevé una expansion similar. Con todo, el
buen desempefio de la economia en el primer semestre fue
acompafiado por una recuperaciéon del mercado laboral, aunque el
crecimiento del empleo se habria estancado en el tercer trimestre.
Finalmente, Jap6n contintia atravesando un periodo deflacionario
en 2005 y el afio préximo los precios al consumidor podrian exhibir
una leve suba, segin las estimaciones del mercado.

I1.4 Brasil

Luego del débil desempefio exhibido durante los primeros tres
meses del afio, en el segundo trimestre la economia brasilefia
mostrd un crecimiento algo superior a lo esperado e impulsé una
revisiéon de las proyecciones del mercado para 2005 (ver Grafico
II.11). En el lapso abril-junio el PIB se expandié 1,4% s.e. con
respecto al primer trimestre. Se destac el crecimiento de 4,5% s.e.
en la Inversion, luego del descenso del primer trimestre, mientras
que el Consumo y las Exportaciones Netas también contribuyeron
positivamente a la evolucién del PIB. Teniendo en cuenta la
evolucion de los indicadores adelantados, particularmente del nivel
de actividad industrial, se espera que la economia muestre cierta
desaceleracion durante el tercer trimestre. Sin embargo, dado que el
resultado del PIB en el periodo abril-junio dejé6 un arrastre
estadistico de 2,8% para 2005, el mercado elevé la proyeccion de
crecimiento econémico para 2005 de 3% a 3,3% en los tdltimos tres
meses. Ademds, seglin se informa en la encuesta Focus del Banco
Central de Brasil (BCB), el mercado espera que el PIB se expanda
3,5% en 2006, evidenciando una leve aceleracion respecto a este
afo, que estarfa principalmente impulsada por el gasto interno.

Por su parte, la inflacion continué reduciéndose en forma
pronunciada durante el tercer trimestre del afio (ver Grafico II.12).
El Indice de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) subié sélo
0,2% promedio mensual en julio y agosto y registr6 en el octavo
mes del afio una suba de 6% i.a. tras el maximo de 8,1% i.a.
observado en mayo. La desaceleracién de la inflacion en el tercer
trimestre respondié fundamentalmente al descenso en el precio de
los alimentos, en un marco de incremento en la oferta de varios
productos. No obstante, tal como indica la evolucién del indice de
precios subyacente, que excluye alimentos y bienes y servicios
regulados, el menor incremento de los precios fue generalizado. En
particular, el indice de precios subyacente exhibié un aumento
mensual promedio de 0,3% en julio y agosto, la mitad de lo
evidenciado en el primer semestre. En este escenario, las
expectativas de inflacién se redujeron notablemente en los dltimos
tres meses y el mercado espera actualmente que la inflacién a fin de
afio ascienda a 5,2%, mostrando un descenso de 0,9 p.p. en relacién
con lo proyectado a fin de junio. Asf, la inflacién en 2005 y 2006 se
ubicaria en linea con las pautas previstas.

Teniendo en cuenta la desaceleracion del aumento de precios, el
Comité de Politica Monetaria (Copom) decidié en septiembre
comenzar a reducir la tasa Selic, bajandola 0,25 p.p. hasta 19,5%
anual, y el mercado prevé que seguird reduciéndola en las préximas
reuniones (ver Grafico I1.13).

Por otro lado, las exportaciones contindan incrementdndose
vigorosamente, impulsadas principalmente por un crecimiento de
las cantidades vendidas, aunque también fue importante el aumento
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de los precios en los primeros nueve meses del afio. En el
acumulado del ano las exportaciones registraron un incremento de
23% i.a. y se espera que totalicen aproximadamente US$115.000
millones en 2005. En este contexto y a pesar de que las
importaciones también aumentaron considerablemente entre enero
y septiembre, el superdvit de la balanza comercial continué en
ascenso y sumaria US$41.000 millones en 2005, segun la
proyeccién del mercado. Dado el creciente saldo comercial, la
cuenta corriente continuarfa exhibiendo superdvit tanto este afio
(1,3% del PIB) como en 2006.

Las finanzas publicas brasilefias continuaron consoliddndose en el
tercer trimestre. En efecto, impulsado por el buen desempefio de la
recaudacion, el sector publico no financiero acumulé en los
primeros ocho meses de 2005 un superavit de 6,3% del PIB. Asi, se
prevé que el Gobierno no tendrd problemas para cumplir una vez
mds con su propia meta de superavit primario (4,25% del PIB), e
inclusive podria registrar un saldo positivo atin mayor.

En este contexto, y a pesar de la evolucién de la situacién politica
brasilefia, los indicadores financieros continuaron mejorando
durante el tercer trimestre y el spread de riesgo soberano se redujo
hasta los 350 puntos bdsicos (p.b.), alcanzando el minimo nivel de
los ultimos afios (ver Grafico 1I.14). Por su parte, las Reservas
Internacionales Netas’ del BCB se mantuvieron pricticamente
estables durante el tercer trimestre, dado que la mayor parte de la
reduccién de las Reservas Internacionales Brutas respondié a los
pagos realizados al Fondo Monetario Internacional (FMI) durante
julio. En este escenario el Gobierno continué cumpliendo su
Programa Financiero 2005, canjeé ademds parte de los bonos
C-Bond por otros con mayores plazos y anuncié que ejerceria la
opcidn de canjear los bonos restantes en octubre. En tanto, luego de
mantenerse estable durante la mayor parte del trimestre, el real
exhibié una fuerte apreciacion en septiembre y el tipo de cambio
cerré el mes en 2,20 R$/USS.

Segin informé el Copom en las minutas de su reunién de
septiembre, en el tercer trimestre se increment6 el riesgo de que la
suba del precio internacional del petréleo provoque una aceleracién
de los precios locales. En este sentido, el Comité decidié incorporar
en su estimacién un aumento de 7,5% en el precio de la gasolina en
2005. De esta forma, el precio internacional del petréleo sigue
siendo el principal factor de incertidumbre para la economia
brasilefia tanto por su efecto directo como indirecto. Ademads, una
aceleracion (o prolongacién) del ciclo alcista de la tasa de los Fed
Funds en Estados Unidos incrementarfa la incertidumbre sobre el
financiamiento en 2006.

I1.5 Precios de las Materias Primas

En linea con lo esperado, durante julio y agosto se mantuvo la
tendencia alcista en los precios de las materias primas observada
hacia fin del segundo trimestre, particularmente en el caso del
petréleo (ver Gréfico II.15). Ya en septiembre, la tendencia se
reviritié parcialmente como consecuencia del descenso en los
precios de los commodities agricolas. No obstante, considerando el
arrastre que dejé el elevado nivel alcanzado en julio, el Indice de
Precios de las Materias Primas (IPMP) habria reflejado en el tercer
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trimestre un incremento de 3% en relacion con el lapso abril-junio
y habria acumulado en los primeros nueve meses del afio un alza
cercana a 10%. Teniendo en cuenta el relativamente favorable
entorno internacional y que no se espera una caida en la demanda
de China, principal importador de muchas materias primas, los
precios de los commodities podrian mantenerse en niveles elevados
hasta fin de afio e incluso en 2006.

Pasada la incertidumbre que surgi6 a principios del tercer trimestre
sobre el nivel de lluvias en la zona agricola de Estados Unidos, los
precios del sector en general tendieron a estabilizarse en niveles
altos, con excepcidn del maiz que en los Gltimos dos meses mostré
una importante caida en su cotizacién dada la significativa cosecha
registrada en los Estados Unidos. A nivel mundial, segin las
ultimas estimaciones del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA), la campaia sojera 2005/06 exhibiria un
incremento en torno a 3,5% en relacién con la campaina anterior.

En septiembre, los precios del complejo sojero cayeron en
promedio casi 3%, dado que el mercado esperaba que el USDA
realizara una significativa correccién al alza de sus estimaciones de
produccién sojera en Estados Unidos. No obstante, dado que el
aumento en la proyeccién del USDA fue inferior a lo inicialmente
previsto por el mercado, los precios del complejo sojero podrian
exhibir una suba hacia fin de afo y en los primeros meses de 2006,
en la medida que la cosecha del hemisferio austral no alcance las
expectativas.

En tanto, la cotizacién internacional del trigo se elevd
considerablemente durante las dltimas semanas porque se redujo
notablemente el drea sembrada en la mayoria de los paises
exportadores del cereal, algunos afectados por la falta de humedad.
En este escenario, el USDA estima que el resultado de la préxima
campafa triguera serd bastante inferior por las caidas esperadas en
la produccién de América del Sur y Europa del Este. Ademds, el
organismo estadounidense proyecta que la demanda china se
incrementard aproximadamente 3%, acentuando las presiones al
alza en la cotizacién internacional del trigo.

Las cotizaciones de las materias primas industriales, que en el
primer trimestre habian alcanzado los precios maximos de los
ultimos afios, se mantuvieron relativamente estables durante los
meses recientes. En adelante, las cotizaciones tenderian a descender
como consecuencia del aumento de la oferta, particularmente por la
expansion de la capacidad instalada en China.

Por otro lado, la confirmacion de la existencia de focos de aftosa en
Brasil, principal exportador mundial de carne bovina, podria causar
el cierre de varios de sus mercados y generar presiones al alza en el
precio internacional del producto.

Por 1tltimo, la cotizacién del petréleo crudo sigue mostrando una
considerable volatilidad a raiz de la incertidumbre con respecto a la
oferta. En este sentido, el valor promedio del barril West Texas
Intermediate (WTI) en el tercer trimestre se ubicé en US$63,
alcanzando los US$70 a fin de agosto, en parte por el efecto de los
huracanes en el Golfo de México (ver Grafico I1.16). La
expectativa de un demanda mundial creciente, sumada a las
mayores necesidades de importacién de China y Estados Unidos y a
la incertidumbre geopolitica que afecta a Medio Oriente, mantienen
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los riesgos al alza de precios para los proximos meses. No obstante,
el desarrollo de inversiones en el sector de refineria podria generar
alguna presion a la baja de la cotizacién.

I1.6 Flujo de Capitales

Las condiciones financieras internacionales contindan siendo
favorables para las economias emergentes, aunque en las dltimas
semanas se habrian deteriorado levemente considerando la probable
aceleracion (o prolongacién) en el proceso alcista de las tasas de
interés en los paises desarrollados. No obstante, las tasas
internacionales se mantienen en niveles bajos y el rendimiento del
bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios finalizé septiembre en 4,3%,
subiendo 0,3 p.p. en el trimestre.

Recientemente se incrementd el temor de los mercados a una
posible aceleracion (o prolongacién) del ciclo alcista de la tasa de
interés de referencia en Estados Unidos, que se habia reducido en el
segundo trimestre. Diversos andlisis sostienen que la tasa de los
Fed Funds alcanzarfa 4,25% a fin de 2005 impulsada por el
creciente temor a una mayor suba de precios, a pesar de que la
inflacién subyacente se mantuvo contenida. En tanto, el resto de las
economias desarrolladas no alterarfan sus politicas monetarias en lo
que resta del afio. Este escenario continuaria sosteniendo el flujo de
capitales hacia las economias emergentes, que aumentaria mas de
8% en 2005, alcanzando un maximo histérico. El crecimiento fue
impulsado por el incremento de la Inversién Extranjera Directa
(IED) y por la elevada emision de bonos soberanos y deuda privada
para adelantarse al impacto de la suba de tasas de interés
internacionales. Aunque se espera una desaceleracion en los
proximos trimestres, se prevé un nivel todavia elevado de flujo de
capitales en 2006, notdndose un incremento adicional en los
ingresos a América Latina, y una importante caida de los flujos a
Europa emergente, particularmente del crédito privado. Igual que
en los ultimos afios, China continuaria recibiendo la mayor porcién
de IED.

Con todo, en los ultimos meses se habria notado un leve
empeoramiento de los factores de riesgo asociados a la evolucion
del contexto internacional. En particular, se acentud el riesgo
relacionado con la inflacién de activos en EE.UU., que afectaria
directamente a la economia global, y adicionalmente el precio del
petréleo continud subiendo. Ademds, la tasa de los Fed Funds
continuarfa en ascenso ante la aceleracion de la inflacién en
Estados Unidos. Sin embargo, en términos generales, Argentina se
encuentra actualmente mejor preparada para enfrentar un deterioro
del contexto internacional.
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II1. ACTIVIDAD ECONOMICA
I11.1 Sintesis

Lejos de moderar su crecimiento, la economia continué expandiéndose a paso acelerado en el segundo
trimestre con tasas similares a las registradas en promedio durante 2004, situacion que volveria a repetirse
en el tercero. De hecho, el primer semestre acumula un aumento interanual (i.a.) del PIB de 9,1%,
dejando un arrastre estadistico de 6,4% para el aiio en curso. El mayor crecimiento, en conjunto con el
buen desempeiio que muestran los indicadores adelantados de actividad, justifican elevar la proyeccion del
PIB para 2005, que volveria a incrementarse por tercer afio consecutivo por encima de 8%. Esta
proyeccion es consistente, incluso, con una paulatina desaceleracion del crecimiento en los proximos
meses.

Si se confirma este escenario, el arrastre estadistico para el afio proximo superaria 2%, proyectdindose un
aumento del PIB real en torno a 5% en 2006. La trayectoria implicita supone una normalizacion en el
ritmo de crecimiento de la economia en la medida en que continuaria reduciéndose la capacidad instalada
disponible, a pesar del incremento previsto para la Inversion.

Desde el punto de vista de la oferta, el aumento en el segundo trimestre fue favorecido por el impacto de la
cosecha récord de soja, en un escenario donde el crecimiento de los demds sectores se mantuvo. Por el
lado del gasto, el mayor impulso estuvo originado exclusivamente en la absorcion doméstica
(principalmente Inversion y Consumo Privado), que fue abastecida con un mayor incremento en las
importaciones y una significativa reduccion de stocks, reflejando en parte que el actual ritmo de
crecimiento seria dificil de sostener en el mediano plazo sin un aumento significativo de la Inversion.

Grafico III.1 Grafico III1.2

Trayectoria del PIB PIB. Contribucion por componente del gasto
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Cuadro III.1 I11.2 Componentes del Gasto

Indicadores de Actividad

(var. % trimestral)

PIB
EMAE (Proxy mensual del PIB) (*)
2,0 2,2 1,3 1,1

En el segundo y tercer trimestre del afio volvi6 a acelerarse el ritmo
de crecimiento del PIB, registrando tasas similares a las
evidenciadas en promedio durante 2004 (ver Cuadro III.1).

Industria (EMI) (**) 2,6

oo piblces (41 P v - o os| El segundo trimestre mostré una expansién desestacionalizada
po—— (s.e.) de 2,4% trimestral (10,1% interanual -i.a.-), dejando un
mpertaciones de Benes de consume () v o ” e | arrastre estadistico de 6,4% para el afio en curso. El impulso estuvo
Ventas Centros de Compras (cantidades) (+*) 03 51 34 25 45| originado  exclusivamente en la  absorcion = doméstica,
e it - o o >| principalmente de la Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) y el
e e I = 5 o o 5= Consumo Privado. Ambos aumentos fueron en parte abastecidos
Construccién (ISAC) (%) -03 41 07 69 37| con un mayor incremento en las importaciones (de hecho las
Exporaciones () a2 60 08 2 so| Exportaciones Netas -XN- volvieron a aportar en forma negativa al
e s e s e crecimiento de la economia) y una significativa reduccién de stocks
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC y ADEFA (Ver GraﬁCO IIIZ) .

El mayor crecimiento del segundo trimestre, en conjunto con el

buen desempefio que muestran los indicadores adelantados de

actividad elevan la proyeccién de aumento del PIB para el afio en

» curso a niveles que incluso podrian ubicarse por encima de 8%.

. Inversi?:'::’::i:mente o Es'ta proyeccién se harfa e.fectiva auin .cor'lsiderando en lé?. segunda

. 5100 mitad de 2005 un menor ritmo de crecimiento que el registrado en
N o el segundo trimestre.

16 De confirmarse dicha estimacidn, el arrastre estadistico para el afio

préximo seria superior a 2% y darfa lugar a un crecimiento del PIB

en torno a 5% en 2006. Este escenario supone una normalizacién en

| 2 el ritmo de crecimiento de la economia en la medida que se reduce

"“:\is\ la capacidad instalada disponible, a pesar de la mayor Inversion
0 { ‘ ‘ \ ‘ ‘ ‘ °  proyectada. De esta manera, la Inversién continuarfa siendo el
s | | 20 principal motor del crecimiento, mientras que el Consumo Privado
3 Ratio IBIF/PIB; a precios de 1993 (eje izq) reducirfa su incremento y las XN volverian a contribuir en forma
-0 - :I(l;\::stzr;;gl:‘tamternaﬁ]a 1 -40 negativa.
s L -0~ Equipo durable de produccién ) %0
1-96 1-97 1-98 1-99 1-00 1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 Inversién

Fuente: INDEC

Luego de la caida desestacionalizada que registré en los primeros
tres meses del afio, en el segundo trimestre la IBIF volvié a mostrar
una tasa de crecimiento significativa, de 24,4% i.a., compatible con
un aumento trimestral de 15,2% s.e. (ver Grafico II1.3). Al igual
que en los dltimos dos anos, el principal aporte estuvo dado por la
incorporacion de equipo durable al proceso productivo, que registré

Grafico II1.4 . . D :
ratico una suba de 35,7% i.a.. Sin embargo, la Construccién sigue siendo

Inversion y Stock de Capital

e (a precios de 1993) un componente muy dindmico a partir de un aumento en el
750 - .30 trimestre de 18% i.a.. De hecho, a pesar del mayor crecimiento que
muestra la inversion en capital reproductivo, la participacién de la

700 | Stock de capial M 2 Construccion dentro de la IBIF sigue siendo mayor (61%). Con esta
— Stock de Capital/PIB (eje derecho) suba, la Tasa de Inversién (IBIF/PIB) medida a precios constantes

volvié a ubicarse en los registros del cuarto trimestre de 2004
(19%) y apenas 2,5 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del
mdximo alcanzado en 1998. El stock de capital volvié a crecer ya
.| [12¢ que el nivel de inversiones superé a la depreciaciéon. De todas
maneras, como el ritmo de crecimiento de la economia sigue siendo
1,, superior, la relacion stock de capital-Producto continud
oo r descendiendo (ver Gréfico I11.4).

600 -

450 L L L L L L L L L L L L 2,0 El h ) . ) d 1 f . d
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005p ahorro 1nterno continua siendo a uente genulna €

Fuente: Elaboracisn propia en base a datos de INDEC financiamiento de la Inversién, aunque sigue evidencidndose un
proceso de reduccién, que es la contrapartida del menor desahorro
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Grafico III.5
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Gréfico II1.6
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del resto del mundo (menor superdvit en Cuenta Corriente; ver
Seccién V). El descenso del ahorro interno se explica por la caida
del ahorro privado, a partir de que el Consumo vuelve a aumentar
por encima del crecimiento general de la economia y de una
disminucién del superdvit consolidado del Sector Publico (ver
Griéfico II1.5).

Asimismo, continda a paso moderado el proceso de cambio en las
fuentes del financiamiento desde el capital propio (principal
instrumento en el inicio de la recuperacién) hacia otras mds
sofisticadas. El crédito sigue expandiéndose y, simultineamente, se
extienden sus plazos. Sin embargo, todavia sigue manteniendo
niveles reducidos en porcentaje del PIB, tanto en la comparacién
con otras economias como con periodos anteriores. Ademds, la
Inversién Extranjera Directa (IED) sigue creciendo, pero al mismo
ritmo que un afio atrds. En particular, en el segundo trimestre se
observod un incremento en el endeudamiento con las casas matrices,
un mayor aporte de capitales y operaciones de cambio de manos.
La contrapartida fue una menor reinversién de utilidades (ver
Seccién V).

El importante aumento de la absorciéon doméstica, que mostré un
crecimiento mayor al de la economia en el segundo trimestre, no
s6lo se financié con un incremento de las importaciones (que fue
mayor a la expansién de las exportaciones), sino también con
produccién de periodos anteriores. En efecto, la discrepancia
estadistica de las Cuentas Nacionales, en donde se incluye la
evolucién de los stocks, financié 1,8 p.p. del crecimiento del PIB en
el segundo trimestre.

Las estadisticas trimestrales desestacionalizadas de la IBIF se
mostraron demasiado erraticas, con una caida que no se reflejaba en
otros indicadores durante el primer trimestre, asi como un aumento
muy elevado en el segundo. Si bien la tendencia de la Inversién
sigue siendo muy positiva y lo confirman todos los indicadores
adelantados, pueden verse hacia fin de afo tasas de crecimiento
trimestral mds moderadas e incluso es factible que se corrijan
levemente hacia abajo las estadisticas del segundo trimestre.

La construccién continué creciendo a lo largo del tercer trimestre
impulsada en gran medida por la obra publica, aunque también por
las construcciones residenciales, comerciales y de oficinas.
Continda el buen ritmo de ejecucién del monto presupuestado para
obra publica durante el corriente afo por el Sector Piblico
Nacional, que duplica al del afio pasado, y se proyecta que se
mantenga esta dindmica para lo que resta de 2005. Por su parte, el
Proyecto de Presupuesto Nacional 2006 también contempla un
incremento de magnitud en los gastos de capital. En particular, el
gasto en obra publica se incrementaria en promedio 39% i.a.,
destacindose los proyectos destinados a ampliar la oferta
energética, que se incrementan 84% i.a. y representan poco menos
de un tercio del total (ver Seccion VI).

Por otro lado, las importaciones de Bienes de capital y sus partes y
piezas, que ya representan 56% de la incorporacién de equipo
durable de produccién al proceso productivo, también mantuvieron
durante el tercer trimestre un ritmo de crecimiento similar al del
segundo (ver Seccién V). La reducida capacidad ociosa que
presentan varios sectores de la economia, en un contexto donde el
gasto interno contindia firme y mejoran las posibilidades de acceso
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Grafico III.7

Consumo Privado y Masa Salarial Real
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Grafico II1.8
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al crédito (bajas tasas de interés y mejora de la calidad crediticia de
las empresas y del pais) se presenta como un escenario propicio que
favorece la Inversion. A esto se suman los mecanismos de estimulo
a la Inversién, que tienen ademds un direccionamiento especial
hacia las Pequefias y Medianas Empresas (PyMES; ver Apartado
1). Sin embargo, este contexto favorable para la Inversion estaria en
parte afectado por la incertidumbre acerca del sendero de aumentos
en los costos (en el marco del proceso de recomposicion de precios
relativos) y salarios y de los posibles riesgos en el suministro
energético en el mediano plazo.

Ante este escenario se eleva la proyeccion de aumento anual de la
IBIF a un valor cercano a 17%, y asi la Inversién a fin de afio
alcanzarfa 20% del PIB a precios constantes. Para el préximo afno
se proyecta alguna desaceleracion en su ritmo de crecimiento, pero
todavia continuaria ubicdndose en torno a 10%, permitiendo un
nuevo incremento de la Tasa de Inversiéon. Nuevamente, aun
confirmdndose esta trayectoria favorable, la Tasa de Inversion
resultante podria ser insuficiente para que la economia mantenga el
ritmo de crecimiento de los ultimos diez trimestres, siendo
esperable una tasa de aumento del PIB a niveles mds acordes con la
tendencia de largo plazo.

Consumo

El Consumo acelerd su expansion en el segundo trimestre del afio,
incluso por encima de lo esperado inicialmente. En particular, el
Consumo Privado registré en el periodo un aumento de 3,6% s.e.
trimestral, por encima del crecimiento de la economia, luego de
haberse expandido sélo 1,3% s.e. en el trimestre anterior. El
Consumo Publico, por su parte, siguié en aumento, aunque exhibid
un incremento sensiblemente menor (0,8% s.e.) y mds acorde con
el registrado en el primer trimestre del afo.

A la aceleracion del Consumo Privado se sumd la correccion al alza
de los datos del primer trimestre y de esta forma, en el semestre
acumul6 un aumento de 9,4% i.a.. La mejora en los ingresos reales
de los asalariados, la recuperaciéon del empleo y las reducidas
oportunidades de inversidn financiera, particularmente para agentes
no sofisticados, operaron a favor de un incremento del Consumo,
que por tercer afio consecutivo creceria por encima del PIB (ver
Secciones IV y VII y Gréficos I11.7 y II1.8).

Para el tercer trimestre, los indicadores adelantados de consumo
disponibles, como la recaudacién del IVA DGI y los indices de
ventas minoristas, muestran que este componente del gasto habria
continuado creciendo. Asimismo, el impulso fiscal habria sido
positivo a lo largo del tercer trimestre a partir de un mayor gasto
(basicamente aumentos en salarios y jubilaciones) y al mismo
tiempo por la menor presion fiscal estacional como consecuencia de
la menor concentracién de vencimientos impositivos (ver Seccién
VI).

De todos modos, en los préoximos meses es posible observar una
desaceleracién del Consumo en la medida que se reduzca el
crecimiento que evidencian los salarios reales y, al igual que en el
caso de la Inversién, podrian esperarse correcciones de las
estadisticas del segundo trimestre. De todas maneras, por la
evolucion observada en el segundo y tercer trimestre, se considera
que la expansién del Consumo en 2005 estaria por encima del
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Grafico II1.9

Evolucion del PIB por Sector Productivo
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crecimiento promedio de la economia, lo que podria revertirse en
2006.

Exportaciones Netas

En el segundo trimestre del afio las XN aportaron en forma
negativa al crecimiento de la economia, al tiempo que se
corrigieron los datos del primer trimestre y la contribucién pasé de
ser positiva a negativa. De esta forma se observa un
comportamiento opuesto al de la segunda mitad del afo pasado,
cuando el crecimiento de las exportaciones, que habia estado
exacerbado por el corrimiento estacional de las ventas de trigo y
por el fuerte impulso que comenzaron a registrar las exportaciones
de Manufacturas de Origen Industrial (MOI), gener6 que la
contribucion de las XN se tornara positiva transitoriamente.

Para 2005, el aporte de las XN volveria a ser negativo, pero
sensiblemente menor al de los dos afios previos. Las importaciones
mostrarfan una desaceleracién con respecto a 2004, alcanzando un
crecimiento de 20% en cantidades, a partir de una menor elasticidad
importaciones-Producto. Las exportaciones se incrementarian en
torno a 14% en cantidades, impulsadas por la cosecha récord y la
expansion sostenida de las ventas externas de MOI (ver Seccién V).
En 2006 esta situacién se repetirfa fundamentalmente por el menor
dinamismo proyectado para las exportaciones, a partir de una
cosecha que dificilmente alcance los valores del corriente afio y de
la disminucién de la brecha de Producto, que afectaria la salida
exportadora (principalmente de las MOI, con excepcién del sector
automotriz que todavia cuenta con amplio margen para seguir
creciendo). La tendencia a la reducciéon de la elasticidad
importaciones-Producto se produciria a un ritmo menor al
esperable, en la medida en que el aumento de la absorcién
doméstica por sobre la oferta requiera ser abastecido con mayores
importaciones.
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Apartado 1. Los incentivos fiscales a la Inversion Privada

Durante el proceso de recuperaciéon econdmica la Inversion fue uno de los componentes del gasto agregado mds dindmicos
y atin continda siéndolo, segiin lo demuestran los ultimos datos de Cuentas Nacionales. Sin embargo, y en la medida que
disminuye la capacidad ociosa en diferentes sectores productivos y la brecha del Producto tiende a reducirse, desde el
Gobierno se lanzaron una serie de medidas de estimulo a la Inversién Privada, con el objetivo de fortalecer el proceso de
inversiones.

El mds importante y ambicioso de los programas implementados en el dltimo afio es el dispuesto por la Ley de Promocién
de Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura (Ley N°25.924; LPI), sancionada a fines de 2004. Esta norma
establecié un régimen transitorio de amortizacién acelerada del Impuesto a las Ganancias y la devolucién anticipada del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) para las compras de bienes de capital nuevos destinados a la actividad industrial y a la
ejecucion de obras de infraestructura. Ambos beneficios son excluyentes, con excepcion de los casos en los que la produccién
resultante de los proyectos de inversion esté destinada exclusivamente a la exportacion.

A tal fin, el Ministerio de Economia y Produccién establecié un cupo fiscal anual de $1.200 millones que puede ser
utilizado indistintamente para el tratamiento impositivo del IVA o del Impuesto a las Ganancias, garantizdindose que un
minimo de $200 millones anuales del total sea destinado a PyMES”. A su vez, a los efectos de la asignacién del cupo fiscal, la
ley prevé la convocatoria a concursos publicos (como médximo semestrales), a través de los cuales se seleccionan proyectos
sobre la base de un criterio de evaluacién que contempla aspectos cuantitativos (generacioén de empleo y exportaciones netas y
porcentaje de integracidn nacional) y cualitativos (basados en el impacto regional y ambiental del proyecto, su interés publico,
y cuestiones vinculadas al dinamismo y potencial del sector, o en que esté orientado a proveer de insumos criticos a otras
actividades productivas).

Cuadro N° 1: Distribucion Sectorial de los Proyectos Aprobados en los Dos Primeros
Llamados a Concurso de la LPI

Proyectos del primer llamado
-Febrero 2005-

— Otros Siderurgia
ef. de 47%
petréleo 4%

4%

Minerales no
metalicos ——

4%
Autos y

Proyectos del segundo llamado
-Octubre 2005-

Otros
16%

Agro-
industria
35%

Papel

6%
Minerales no

metalicos —
8%

X . Autos y
autopartes gro- autopartes Siderurgia
13% industria 15% 20%
30%

Inversion total: $ 5.473 Inversion total: $ 2.608

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Produccién

Hasta ahora se llevaron adelante cuatro llamados a concurso de este régimen, dos de los cuales atin se encuentran en
proceso de evaluacion. En el primero de los concursos se aprobaron 22 proyectos de grandes empresas y 14 de PyMES, y en
conjunto se comprometieron inversiones por aproximadamente $5.470 millones en un plazo méaximo de tres aflos,
exportaciones netas por mds de US$2.600 millones (por afio, a partir de la maduracién de los proyectos) y la generacion de
algo mds de 3.700 puestos de trabajo. La iniciativa oficial ayudé entonces a destrabar varios proyectos importantes, sobre todo
en la industria metdlica bdsica (donde estd prevista la ampliacion de la capacidad de produccién de dos firmas lideres de
aluminio y acero), la agroindustria (con la construccion de varias plantas nuevas de procesamiento de soja, mani y papas) y la
rama automotriz y de autopartes. En conjunto, estos tres sectores concentran 75% del monto total a invertir por las grandes
empresas participantes del primer llamado a concurso, observdndose a su vez como, con una participaciéon algo menor, también
sobresalen las inversiones en refinacién de petrdleo, caucho y pldstico, productos farmacéuticos y la rama textil.

En el segundo llamado de la LPI se aprobaron 47 proyectos (27 de grandes empresas y 20 de PyMES) que prevén
inversiones por mas de $2.600 millones, un crecimiento en las exportaciones netas de alrededor de US$1.150 millones anuales
y la generaciéon de mas de 2.000 empleos. Si bien se puede observar que nuevamente predominan los proyectos
agroindustriales, siderdrgicos y del bloque automotriz, también existe una importante participacion de diversos sectores como

5 El cupo fiscal no incluye los tratamientos acordados en el régimen para la realizacién de obras de infraestructura, los cuales serdn establecidos por el Ministerio de
Economia y Produccién para cada proyecto en particular.
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el de celulosa y papel, manufacturas de cuero, refinaciéon de petréleo, caucho y plastico, quimico, y maquinaria y equipos,
muchos de los cuales presentan un elevado uso de la capacidad instalada.

A la LPI se sumaron a lo largo de 2005 otras medidas que apuntan en el mismo sentido, entre las que se destaca la
devolucién del saldo técnico de IVA acumulado en los tltimos cinco afios a aquellas firmas que con esos recursos lleven
adelante proyectos de inversion (Decreto N°379/2005). El Gobierno destinard a este fin $500 millones anuales y la mitad serd
orientada exclusivamente a PyMES. Adicionalmente, se envié al Congreso un proyecto de ley que permitiria el descuento de
las utilidades reinvertidas de la base imponible del Impuesto a las Ganancias, facilidad que seria exclusiva para PyYMES.

En la misma linea, pero con un alcance mds especifico, se establecié un programa de estimulo a la industria automotriz
mediante la devolucién de la deuda asumida por el Estado en el Plan Canje a aquellas terminales que realicen nuevas
inversiones (Resolucién N°238/2005 de la Secretarfa de Industria, Comercio y PyMES). En particular, la devolucién serd de $1
por cada peso de inversién y el monto total serd de $326,5 millones, pagaderos en 5 cuotas trimestrales consecutivas, cuyo
primer vencimiento se produjo el 30 de junio dltimo®. Paralelamente, se determiné un régimen de incentivos a la
competitividad de las autopartistas nacionales (Decreto N°774/2005) que consiste en el reintegro de hasta 8% sobre el valor de
las compras de autopartes de origen nacional adquiridas por las empresas automotrices que realicen inversiones destinadas la
fabricacion de nuevos modelos en el pafis.

Cuadro N° 2: Otros Incentivos a la Inversion

Incentivo Norma Incentivo (cont.) Norma

Devolucién del saldo técnico de IVA a cambio de inversiones

Dec. n® 379/05

Régimen de "Iniciativa Privada" (Infraestructura)

Dec. n® 966/05

Descuento de reinversion de utilidades de la base imponible del Impuesto a las
Ganancias (Pymes)

Proyecto de Ley

Régimen de "Asociacién Publico-Privada" (Infraestructura)

Dec. n® 967/05

Devolucién de la deuda a automotrices por el Plan Canje a cambio de
inversiones

Res. n° 238/05

Incentivos a la exploracion y explotacién de hidrocarburos

Proyecto de Ley

Reintegros por la compra de autopartes para automotrices que fabriquen nuevos
modelos en el pais

Dec. n® 774/05

Incentivos sectoriales (software, biotecnologia, nanotecnologia)

Varias

Asistencia financiera a Pymes (subsidio de tasas de interés)

Varias

Fuente: BCRA en base a Ministerio de Economia y Produccion

Complementariamente a las iniciativas que apuntan a la ampliacién de la capacidad instalada se definieron dos esquemas
de estimulo a las inversiones privadas en infraestructura. El nuevo Régimen de Iniciativa Privada (Decreto N°966/2005)
promueve la participacién privada en la realizacién de obras de infraestructura publica, concesiones, servicios publicos y
licencias, entre otras. La presentacién de los proyectos es espontdnea y si el Estado lo considera de interés publico, se efectia
una licitacién para su ejecucién y quien presentd el proyecto cuenta con una preferencia al momento de la adjudicacion.
Ademids se establecié un Régimen de Asociacién Publico-Privada (Decreto N°967/2005) que implica la participacién del
Estado como socio en un proyecto, ya sea con aportes en efectivo, otorgamiento de beneficios tributarios, derechos sobre
determinados bienes publicos (concesiones, permisos, autorizaciones), u otras formas de aporte legalmente autorizadas. La
propuesta debe originarse en un 6rgano de la Administracion Publica y ser evaluada por una comisiéon ad-hoc integrada por
representantes del Ministerio de Economia y Produccién y del Ministerio de Planificaciéon Federal, Inversion Publica y
Servicios, que se encargard de seleccionar el socio privado adecuado mediante un mecanismo de licitacién publica.

Asimismo, con el fin de evitar restricciones de oferta en materia energética, se presentd un programa de incentivos a la
exploracién y explotacién de hidrocarburos, que incluye una serie de medidas fiscales destinadas a promover el desarrollo de
reservas de petréleo y gas. Estas medidas consisten, basicamente, en una devolucién anticipada del IVA y en la amortizacién
acelerada de los bienes de capital nuevos a los efectos del calculo del impuesto a las Ganancias, ademds de la exencién del
pago de Derechos de Importacién o Tasa de Estadistica por la introduccién de bienes de capital o partes que no se fabriquen en
el pais, y que fueren necesarios para la ejecucion de actividades de exploracién comprendidas dentro del régimen. El programa
tiene la particularidad de exigir que Energia Argentina S.A. (ENARSA) sea socia del permiso de exploracién y de la posterior
concesion de explotacién de cada proyecto.

Por ultimo, es importante seflalar que también se lanzaron planes de menor envergadura orientados a fomentar “dreas de
frontera”, en las cuales Argentina presenta un elevado potencial, pero que hasta el momento no han sido del todo explotadas.
Estos programas apuntan a un desarrollo sectorial integral, poniendo un especial énfasis en facilitar la realizacién de
inversiones. Entre otros, sobresalen los incentivos a la industria del software, la biotecnologia y la nanotecnologia. Por otra
parte, desde el Ministerio de Economia y Produccién se fortalecieron los mecanismos de asistencia financiera a PyMES
industriales, destacdndose la mayor disponibilidad de fondos en programas de subsidio de las tasas de interés que se cobran a
este tipo de empresas.

% El plazo en el que se ejecuta la inversién puede abarcar el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2003 y el 31 de diciembre de 2006, aunque en ningtin caso
el monto invertido (o a invertir) a partir del 1 de enero de 2005 puede ser inferior al 70% del valor total del proyecto.
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Cuadro IIL.2
Industria. Evolucién Sectorial

(en %)

Bloques var. s.e. uct
II1-04 1V-04 1-05 II-05 III-05* I1-05 III-05*
Industrias metalicas basicas 3,8 6,5 -1,1 1,8 -0,8 96,7 95,5
Refinacion del petréleo 3,5 -1,6 -0,2 -4,1 3,4 84,2 87,4
Productos textiles 3,4 0,5 0,2 51 3,7 83,3 85,8
Papel y cartén 9,1 1,4 -0,2 2,9 1,6 83,6 81,5
Sustancias y productos quimicos 3,6 0,4 3,2 -0,1 0,4 77,0 77,2
Productos alimenticios y bebidas 1,2 1,2 1,4 -0,1 2,1 72,4 76,3
Edicion e impresion 4,0 1,6 51 1,3 -0,6 74,7 73,2
Prod. de caucho y plastico 8,5 -0,3 0,5 3,1 1,4 66,2 70,6
Resto de la metalmecénica -1,1 0,1 2,8 5,8 0,6 63,8 64,2
Prod. minerales no metalicos 6,0 3,0 0,9 4,6 5,5 56,3 58,8
Productos de tabaco 4,4 -3,5 -2,5 3,0 -1,8 60,5 57,5
Vehiculos automotores 10,6 11,4 -0,9 7,6 8,4 42,2 44,3
* dato a agosto
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC
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II1.3 Comportamiento de la Oferta

Desde el punto de vista de la oferta, el impulso al crecimiento en el
segundo trimestre estuvo dado, en proporciones similares, por la
produccién de bienes y de servicios. De acuerdo a los datos
adelantados del tercer trimestre esta tendencia continuaria, aunque
con tasas de crecimiento mis moderadas en la produccion de bienes
(ver Griéfico I11.9).

La produccién de bienes exhibié un aumento de 3,7% trimestral s.e.
en el segundo trimestre debido al importante dinamismo que
adquiri6 el sector agricola a partir de la cosecha récord, al que se
adicionaron subas significativas en Construccién e Industria. El
resto de los sectores, con la excepcion de Pesca cuya produccién se
vio afectada por una prolongada huelga del sector, también
mostraron aumentos en el trimestre, aunque menores.

Por su parte, los servicios crecieron nuevamente aunque Ssu
dindmica fue inferior a la de los bienes al expandirse 2,1%
trimestral s.e.. Los sectores de mayor crecimiento en el trimestre
fueron Intermediacién financiera y Transporte y comunicaciones.

Industria

En los dltimos meses el ritmo de crecimiento de la industria volvid
a acelerarse. Esta evolucién es muy clara con los datos mensuales
disponibles hasta agosto, aunque todavia no se observa en los datos
trimestrales promedio (ver Grafico II1.10).

El aumento a lo largo de julio y agosto estuvo impulsado
fundamentalmente por cinco de los bloques del Estimador Mensual
Industrial (EMI) que crecieron por encima del promedio: Vehiculos
automotores, Productos minerales no metalicos, Productos textiles,
Refinacién de petréleo y Productos alimenticios y bebidas. En tanto
s6lo registraron caidas los bloques de Productos de tabaco, Edicién
e impresion e Industrias metalicas basicas (ver Cuadro II1.2).

La produccién automotriz aument6 8,4% s.e. a lo largo del tercer
trimestre (34,9% i.a.), contribuyendo con casi un tercio del
crecimiento de la industria en el periodo, favorecido tanto por el
aumento del consumo interno como por la mayor demanda externa
(ver Grifico III.11). En el mismo sentido, la produccién de
Minerales no metdlicos creci6 5,5% s.e. (18% i.a.) impulsada por el
fuerte desarrollo de la actividad de la construccion. La Refinacion
de petréleo se expandi6 3,4% s.e. aunque su mayor aumento no se
origind en un incremento de su capacidad instalada sino en la
puesta en funcionamiento de una planta que se encontraba
realizando obras de revamping (puesta a nuevo de un equipo). En
contraposicion, se destaca la caida registrada por el rubro Productos
de tabaco, sector que estd enfrentando algunos cambios
estructurales en la composicién de la demanda a partir de las
modificaciones impositivas introducidas en los udltimos dos afios.
También se contrajeron los rubros de Industrias metdlicas basicas y
Edicién e impresion, aunque las disminuciones fueron menores y
en particular en el dltimo caso seria de caricter transitoria.

En términos agregados, la Utilizacién de la Capacidad Instalada
(UCI) en la Industria aumentd en el tercer trimestre en linea con la
mayor actividad del sector, ubicindose en 72,6%. Sin embargo, el
comportamiento no fue homogéneo entre los sectores. En
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particular, incrementaron la UCI los sectores de Refinacién de
petréleo, Productos minerales no metdlicos, Vehiculos automotores
y Productos textiles. Durante el trimestre se destacd la concrecion
de inversiones en la industria alimenticia, textil y de papel. En el
caso de los productos alimenticios, se registraron importantes
expansiones por parte de las empresas aceiteras y de los
frigorificos. En la industria textil también se observan inversiones,
aunque fundamentalmente en lo que respecta a la puesta en marcha
de viejas fébricas y talleres con inversiones marginales en la
incorporacion de equipos y maquinarias. Finalmente, en la industria
del papel se han realizado nuevas inversiones que permitieron
ampliar la variedad de productos y mejorar su calidad, facilitando
un aumento en las cantidades exportadas. En los préximos meses se
llevarian a cabo nuevas inversiones relacionadas con las medidas
adoptadas por el Gobierno en Industrias metdlicas bdsicas,
Alimentos y bebidas e Industria automotriz (ver Apartado 1).

Por dltimo, los datos de la Encuesta Industrial elaborada por el
INDEC muestran que la productividad media del sector, medida
tanto en términos de empleo como de horas trabajadas, se encuentra
pricticamente estancada en los dltimos tres trimestres (ver Gréfico
III.12). Esta evoluciéon es la contrapartida de una elasticidad
empleo-Producto cercana a 1, significativamente mds alta que la
registrada por el promedio de la economia (ver Seccién IV). Esta
evolucidn generd un nuevo incremento en el costo laboral unitario,
debido a que los aumentos en el “salario costo” (salario deflactado
por los precios del sector) fueron nuevamente superiores al
exhibido por la productividad. Sin embargo, como ya fue
mencionado en otras oportunidades, el nivel que presentan los
costos laborales unitarios es todavia reducido en la comparacién
histdrica.

Se proyecta que la industria mantenga la tendencia creciente en los
proéximos meses y que el afio cierre con un incremento levemente
superior a 7%. Para 2006 el sector manufacturero también volveria
a expandirse aunque a una menor tasa, teniendo en cuenta que las
ampliaciones de planta en los sectores mds intensivos en capital y
que estdn operando cerca del limite de su estructura productiva,
recién estarfan operativas a partir de 2007.

Construccion

Por cuarto trimestre consecutivo la construccién volvié a mostrar
un fuerte crecimiento, convirtiéndose en uno de los sectores de
mayor expansiéon en la economia nacional. Segiin el Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), en el bimestre
julio-agosto el alza fue de 3,7% s.e. con respecto al segundo
trimestre, sustentada en la evolucién de todos los rubros que
componen el indice, con excepcién de las construcciones
petroleras. De esta manera, el ISAC se aproximé a sus valores
méaximos histéricos y la construccién contribuiria con un
incremento de 0,2 p.p. al crecimiento del PIB en el tercer trimestre
(ver Griéfico I11.13).

La obra publica es el subsector que muestra el mayor dinamismo en
lo transcurrido del tercer trimestre, incluso por encima del
registrado en la primera mitad del afio, cuando ya se perfilaba como
el motor del crecimiento. Particularmente se destaca el incremento
de las obras viales, que con 11% de aumento trimestral s.e. lograron
revertir la desaceleracion que venian evidenciando en los trimestres
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Cuadro II1.3
Cosecha de Cereales y Oleaginosas
2003-04 2004-05 2005-06 (estimado’ Var % Dif. tns
Estructura Estructura Estructura| 2005-06 /| 2005-06 /

miles tns

%

miles tns

%

miles tns

%

2004-05

2004-05

Cereales
Maiz
Trigo
Sorgo granifero
Arroz
Cebada cervecera
Avena
Centeno
Otros

34.142
14.951
14.563

2.165
1.060
1.002
332
37

33

49,1%
21,5%
20,9%

3,1%
1,5%
1,4%
0,5%
0,1%
0,0%

40.952
19.500
15.970

2.900
1.027
886
536
92

41

48,8%
23,2%
19,0%

3,5%
1,2%
1,1%
0,6%
0,1%
0,0%

36.315
18.500
12.500

2.900
989
844
457

82
42

44,9%
22,8%
15,4%

3,6%
1,2%
1,0%
0,6%
0,1%
0,1%

-11,3%
-5,1%
-21,7%
0,0%
-3,7%
-4,8%
-14,7%
-10,7%
3,2%

-4.638
-1.000

Oleaginosas
Soja
Girasol
Mani
Otros

35.098
31.577
3.161
293

68

50,4%
45,4%
4,5%
0,4%
0,1%

42.508
38.300
3.650
445

113

50,7%
45,7%
4,4%
0,5%
0,1%

44.218
39.624
3.962
559

73

54,6%
48,9%
4,9%
0,7%
0,1%

4,0%
3,5%
8,6%

25,6%

-35,2%

312
114
-40

Algodén
Total

350
69.590

0,5%
100%

436
83.896

0,5%
100%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de SAGPyA y USDA

436
80.969

0,5%
100%

0,0%
-3,5%

0
-2.927

anteriores. Asimismo, se observa una importante alza de 7%
trimestral s.e. en obras de infraestructura (ver Gréfico I11.14).

A pesar de haberse desacelerado respecto al trimestre anterior, la
construccién de viviendas continda mostrando un comportamiento
muy positivo y con un aumento de 3,7% trimestral s.e. en el tercer
trimestre volvié a ser el principal componente en explicar el
desempefio del sector. Estas construcciones siguen siendo
favorecidas por las escasas oportunidades alternativas de inversion
financiera, el encarecimiento de los alquileres y el mayor
dinamismo que muestra el crédito hipotecario. Por su parte, los
datos confirman que las obras privadas para destinos comerciales e
industriales también se expandieron. La puesta en marcha de
nuevas inversiones en locales comerciales, en un marco de elevada
ocupacién, y la expansién de pequefias y medianas industrias
permitieron que el incremento en el segmento de edificaciones no
destinadas a viviendas alcance 6,7% trimestral s.e..

Finalmente, se proyecta que la actividad de la construccién
continde en crecimiento en el cuarto trimestre, tomando como base
las expectativas positivas de los empresarios que reflejan la
encuesta cualitativa del INDEC y otras fuentes privadas. Como a lo
largo del afio, se mantiene un sesgo mds positivo en aquellas
compaiifas que se dedican a realizar emprendimientos publicos, en
vistas a la mayor cantidad de proyectos presupuestados por el
Gobierno, como por ejemplo los planes de vivienda social que
estdn llevando a cabo los gobiernos provinciales y nacional en
conjunto (ver Gréfico III.15). En este sentido, el Proyecto de
Presupuesto Nacional 2006 establece un aumento de la inversién en
obra publica que alcanza a 39,2% i.a., incluyendo obras directas y
transferencias de capital a provincias. Sin embargo, la obra privada
también continuaria aportando al crecimiento en la medida en que
se mantengan elevados los margenes de rentabilidad a pesar de los
mayores costos.

Sector Agropecuario

Impulsado por la cosecha récord obtenida en la campaiia 2004/05,
el sector agropecuario logré contribuir con 0,5 p.p. al crecimiento
desestacionalizado del PIB en el segundo trimestre del afio. A su
vez, el sector pecuario aumentdé su producciéon impulsado por las
ventas externas, mientras que se desaceler6 la actividad lactea.

Favorecido por la obtencién de muy buenos rindes en todos los
cultivos, ayudados por el desarrollo climdtico y la importante
inversién en tecnologia, el sector agricola logré alcanzar un
mdximo histdrico en la campana 2004/05 al producir 83,9 millones
de toneladas, 21% por encima del periodo anterior. Este salto fue
impulsado principalmente por la mayor produccién de trigo, maiz y
soja (ver Cuadro II1.3).

Para la préxima campafa se proyecta una reduccion de la cosecha
generada por la caida superior a 10% en la superficie destinada a la
siembra de cereales (ver Gréficos III.16 y III.17). Los menores
precios del trigo, acompaiados por un aumento en los costos y la
insuficiente humedad de ciertas zonas del pais han llevado a una
disminucién de aproximadamente 20% de su superficie sembrada,
ubicdndose levemente por debajo de las 5 millones de hectdreas.
Asimismo, el maiz también veria reducida su rentabilidad, por un
aumento de costos del laboreo y una caida en el precio, hecho que
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se traduciria en una mayor superficie sembrada de girasol y soja.
Finalmente, la tendencia decreciente de los precios para el dltimo
trimestre de 2005, cuya volatilidad depende fundamentalmente de
la cosecha del hemisferio norte, se revertiria en el primer semestre

Grafico TI1.17 del préximo afio, por las expectativas sobre una menor produccién
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Por su parte, el crecimiento de la produccién de leche cruda se
desacelerd, generando presiones sobre los precios que pagan las
empresas, lo que se tradujo en un diferencial a favor de las que
destinan produccién al mercado externo. En este contexto, el
Gobierno dispuso a partir de julio y por 180 dias una suba de los
Derechos de Exportacidon de 5% a 15% para la leche en polvo y de
5% a 10% para los quesos, con el objetivo de reducir la demanda de
materia prima del sector exportador y por ende la presién sobre los
precios locales. Aunque luego de la medida se observé una caida en
los precios, su efectividad es dificil de cuantificar, teniendo en
cuenta que la implementaciéon de los mayores Derechos de
Exportacion coincidié con el periodo de mayor produccién de leche
cruda en un contexto donde la capacidad instalada para el
procesamiento de leche en polvo estd siendo utilizada al médximo.

Finalmente, luego de la excelente cosecha agricola 2004/2005, las

Gréfico II1.18 estimaciones preliminares para la préxima cosecha indican que esta
o Servicios incluso podria mostrar una leve caida, alcanzando a 81 millones de
B PIB Servicios ar. 1) toneladas. Sin embargo, puede esperarse una mayor contribucién en

20 | % (var. trim. s.e)

términos de exportaciones, que dependerd de la evolucién de los
precios. La produccién de carne y lacteos continuaria enfrentando
restricciones operativas de oferta.
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. Servicios

La actividad del sector servicios aumentd 2,1% trimestral s.e. en el
segundo trimestre, luego de la desaceleracién registrada en los
- - primeros tres meses. El mejor desempefio de la Intermediacién

Comercio mayorista y minorista y reparaciones

T Hotelesy resaurances o financiera (que aun se ubica 33% por debajo de su nivel maximo
ransporte, almacenamiento y comunicaciones . ~ .
= = Intermediacién financiera del segundo trimestre de 2000), acompafiado por el incremento del
-30 - —0— Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler . . . ..
Transporte, almacenamiento y comunicaciones permitieron volver a
1-01 ol 1-02 1-02 1-03 11-03 1-04 n-04 1-05 . . . -
crecer a tasas significativas. Por su parte, el desempefio del resto de
los servicios también contribuyé positivamente al crecimiento
encontrdndose la mayoria de ellos en valores maximos histdéricos

(ver Griéfico I11.18).

25

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC
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En el tercer trimestre, el Indicador Sintético de Servicios Publicos
(ISSP) creci6 0,8% s.e. (con datos hasta agosto), exhibiendo una
fuerte desaceleracion respecto a los trimestres previos (ver Grafico
1I1.19).

Esta dindmica estuvo impulsada fundamentalmente por los
servicios telefénicos, que crecieron 3,9% trimestral s.e., aunque
continuaron desacelerandose respecto a los resultados de los dos
trimestres previos, cuando promediaron un alza de 6,8% s.e.
trimestral. Por su parte, la cantidad de equipos de celulares
continud creciendo de forma vertiginosa con la consiguiente suba
de la cantidad total de llamadas (ver Grafico I11.20).

Entre las ramas que mostraron caidas, la mds significativa se
registr6 en la provisiéon de Electricidad, gas y agua, con una
disminuciéon de 4,5% trimestral s.e.. La merma se origind
principalmente por la menor produccién de gas, teniendo en cuenta
que la generacién de electricidad continué creciendo a una tasa
elevada y el aumento en la distribuciéon de agua siguid
respondiendo al crecimiento vegetativo de la poblacién. En este
sector, el Gobierno continud avanzando con las obras para ampliar
la infraestructura. Adicionalmente, durante el trimestre finalizaron
las obras de ampliacién de gasoductos, permitiendo una reduccién
en el periodo de falta de provision para los clientes interrumpibles a
lo cual se agregaria la construccién del gasoducto patagénico.
Asimismo, se continud avanzando con las obras del Plan Federal de
Transporte Eléctrico y con el proyecto para construir dos usinas
térmicas que deberian estar terminadas en el invierno de 2007.

Por ultimo, en el tercer trimestre se aprobaron algunos acuerdos
parciales alcanzados con las empresas de distintos servicios. Entre
estos se destacaron los realizados con las empresas de distribucién
de transporte eléctrico y Telecom. Por el contrario, algunos
accionistas de Aguas Argentinas, concesionaria del servicio de
aguas de Capital Federal y Gran Buenos Aires, decidieron retirarse
de la concesiéon. Asimismo, ya comenzaron a realizarse
negociaciones con la Unidad de Renegociacién y Andlisis de
Contratos de Servicios Publicos (UNIREN) en vistas de los
acuerdos integrales a realizarse durante el préximo afio, como es el
caso de Telefénica de Argentina. Sin embargo, el contenido de los
acuerdos en términos de senderos tarifarios no ha sido dado a
conocer.
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IV. EMPLEO Y SALARIOS
1V.1 Sintesis

El desempleo continiia su tendencia descendente, lo que fue confirmado tanto por los datos oficiales del
segundo trimestre como por los indicadores adelantados del tercero. En el segundo trimestre del aiio la
Tasa de Desocupacion se ubico en el 12,1%, confirmando como se anticipara en el Informe de Inflacion
anterior que el alza del primer trimestre era mds bien estacional. De este modo, en un aiio acumula una
caida de 2,7 puntos porcentuales (p.p) y de 12 p.p. desde los mdximos registrados en mayo de 2002. Al
mismo tiempo, contintia observindose una normalizacion del mercado de trabajo, en la medida que mds
beneficiarios de planes de empleo se incorporan al mercado laboral y la Tasa de Desocupacion
“corregida” (que en la tiltima medicion de la Encuesta Permanente de Hogares —EPH- ascendio a 15,7%)
converge a la Tasa de Desocupacion.

Los datos anticipados del tercer trimestre permiten estimar que la economia continuo generando puestos
de trabajo, en un contexto donde se acentia la formalizacion del empleo. Este aumento del empleo
permitiria por tercer aiio consecutivo reducir la desocupacion, que se ubicaria en el dltimo trimestre de
2005 en torno a 10,5%. Para el proximo aiio, teniendo en cuenta la normalizacion esperada en el ritmo de
crecimiento de la economia, una Tasa de Actividad estable y una elasticidad empleo-Producto algo mayor
que la registrada en los dos primeros trimestres del 2005, se proyecta que la Tasa de Desocupacion se
ubique en niveles de un digito.

Por su parte, en promedio los salarios reales siguieron creciendo a un ritmo similar al registrado en el
segundo trimestre, impulsados por el aumento del sector formal y acumulan en lo que va del aiio una suba
real cercana a 6%. Mientras que los salarios privados registrados continuaron incrementdndose por la
aplicacion de subas determinadas en las negociaciones colectivas realizadas en la primera mitad del ario,
los salarios publicos se vieron beneficiados por la mejora dispuesta por el Gobierno Nacional. En cambio,
los salarios pagados en el sector informal mostraron una caida en el trimestre incluso cuando son medidos
en términos nominales.

En lo que resta de 2005 el proceso de recomposicion salarial se daria a un menor ritmo al registrado en
los primeros meses del aiio, debido a que gran parte de los sectores economicos ya renegociaron los
salarios. Sin embargo, en 2006 podria verse una nueva recuperacion, impulsada por una segunda ronda
de acuerdos en el sector privado y piblico, ante el vencimiento de los convenios vigentes. En este sentido,
hacer converger las expectativas de inflacion podria encausar la discusion salarial y a su vez permitiria
que el aumento en los salarios nominales se transforme en mejoras reales de los ingresos.

Grafico IV.1 Grafico IV.2
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Grafico IV.3
Evolucion de los Ocupados con y sin Planes de Empleo
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Grafico IV.4
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IV.2 Empleo

Los datos de empleo siguen siendo muy alentadores, tanto por la
reduccion de la Tasa de Desocupacién que mostré la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) en el segundo trimestre (se ubic6 en
12,1%), como por los indicadores adelantados del tercero. Los
datos confirmaron lo anticipado en el Informe de Inflacién
anterior, donde se argumentaba que el aumento del desempleo del
primer trimestre era mds bien estacional y no constituia un cambio
en la tendencia.

La reduccién del desempleo del segundo trimestre fue de 2,7
puntos porcentuales (p.p.) respecto al mismo trimestre del afio
pasado y de 3.4 p.p. cuando se excluyen los planes de empleo,
evidenciando una mayor convergencia de la Tasa de Desocupacién
“corregida” (que en la dltima medicién asciende a 15,7%) a la Tasa
de Desocupacién (ver Grificos IV.l1 y IV.4). La reduccién
trimestral de 0,9 p.p. de la Tasa de Desocupacion se explico
totalmente por la creacion de nuevos puestos de trabajo, dado que
la oferta laboral mostré un leve incremento en el periodo.

En efecto, en el segundo trimestre se crearon 280 mil puestos de
trabajo en la economia, compatible con un aumento de 2,1%
trimestral (ver Grafico IV.3). En términos interanuales (i.a.) el
crecimiento del empleo ascendi6 a 3%, reflejando una reducida
elasticidad empleo-Producto de 0,3, similar a la del trimestre previo
y bien por debajo de la registrada en los dos afos anteriores,
cuando resultaba cercana a 1. Si se computa el crecimiento de los
puestos de trabajo, considerando como nuevos empleos a los de los
beneficiarios de planes de empleo que se incorporaron al mercado
laboral, esta elasticidad se eleva a 0,4 (ver Grafico IV .4).

Si bien este nivel de la elasticidad permite continuar reduciendo los
problemas de desempleo, aunque a un paso mds lento dado el
crecimiento proyectado de la economia para el préximo afio (ver
Seccién III), se estima que el nivel de la elasticidad de largo plazo
deberia ubicase por encima de estos registros. En efecto, dado el
brusco cambio en los precios relativos a favor del trabajo, la
elasticidad empleo-Producto deberia converger a valores mds
elevados que los vigentes durante la década pasada, cuando se
ubic6 en torno a 0,4 en promedio.

Por su parte, las cifras de 1a EPH, las de la Encuesta de Indicadores
Laborales (EIL) y las provenientes del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones (SIJyP) dan cuenta de una mayor
formalizacién del empleo asalariado. Esta tendencia de creciente
registraciéon del empleo habria continuado durante el tercer
trimestre, teniendo en cuenta que segtin la EIL los puestos de
trabajo formales crecieron a una tasa de 8,6% i.a. (ver Grafico
IV.6). Sin embargo, la formalizacién del empleo sélo influye en el
margen dado que segtin la EPH del segundo trimestre, el 47,2% de
los asalariados sigue siendo informal. Esta mejora en la calidad del
nuevo empleo responderia a la favorable situacion de las empresas
y al aumento de la fiscalizaciéon realizada por el Estado.
Adicionalmente, la apertura hacia los mercados externos y el mayor
impulso de la obra publica estaria incentivando a las empresas
principalmente PyMES, a “blanquear” a sus empleados en la
medida en que deben declarar sus ventas.
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Grafico IV.6
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Cuadro IV.1
Encuesta Permanente de Hogares
(en %)
Tasa IV-03 1-04 I1-04 I11-04 IvV-04 1-05 II-05
Actividad®

Total 45,7 45,4 46,2 46,2 45,9 45,2 45,6
GBA 47,5 47,1 48,6 48,7 48,3 47,4 47,8
Interior 43,6 43,5 43,4 43,3 43,1 42,7 43,0

Empleo®

Total 39,1 38,9 39,4 40,1 40,4 39,4 40,1
GBA 40,1 40,2 40,9 41,8 42,0 40,6 41,4
Interior 37,9 37,4 37,6 38,1 38,5 37,9 38,6

Empleo Corregidu"‘l 36,7 36,6 37,4 38,0 38,5 37,7 38,4
Desempleo®

Total 14,5 14,4 14,8 13,2 12,1 13,0 12,1
GBA 15,6 14,6 15,9 14,1 13,0 14,5 13,0
Interior 13,1 14,1 13,3 12,0 10,8 11,1 10,3

Desempleo Corregidu"‘2 19,7 19,5 19,1 17,6 16,2 16,6 15,7
Subocupacién?
Total 16,3 15,7 15,2 15,2 14,3 12,7 12,7
GBA 17,4 17,7 15,9 16,8 15,8 13,6 14,0
Interior 14,8 13,1 14,3 131 12,3 11,6 11,2
Elasticidad’

empleo-producto 0,76 0,61 0,69 0,51 0,29 0,29

empleo corregido-producto 0,93 1,08 081 0,68 0,52 0,38
1 Como % de la Poblacién Total.
2 Como % de la Poblacion Econmicamente Activa.
3 Célculo realizado en base a las variaciones interanuales.
* Recéleulo considerando como desocupados a todos los ocupados cuya ocupacion principal proviene de un plan
de empleo
Fuente: INDEC
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El proceso de formalizacion no sélo serfa la contracara de una
mayor creaciéon de empleo asalariado formal, sino también de un
aumento en el monto del salario que se paga en “blanco” a los
trabajadores. Esto ultimo estarfa impulsado por la elevacion del
salario minimo de la economia en forma escalonada hasta $630 y
del impulso que esta medida dio para la renegociacién de las
escalas salariales de los convenios colectivos de trabajo (ver
Informe de Inflacion anterior). De este modo, el cambio en la
composiciéon de la masa salarial entre el segmento formal e
informal seria algo mayor.

A pesar de los elevados niveles de desempleo, se presentan en la
economia algunos problemas de oferta para satisfacer la demanda
laboral en determinados sectores, principalmente en la industria. De
acuerdo a los datos del INDEC, en el segundo trimestre del afio la
demanda laboral insatisfecha’ alcanzé a 13,5%. La demanda
insatisfecha estd concentrada en las empresas industriales,
evidenciando que la mayor parte de la falta de oferta de personal se
registra en los rubros que requieren calificaciones técnicas y
operativas en sectores como Confeccién de prendas de vestir,
Fabricacién de maquinaria y Fabricacién de productos minerales no
metalicos.

La Tasa de Actividad aument6 en el segundo trimestre y alcanzo a
45,6%, 0,3 p.p. por debajo de la verificada en el cuarto de 2004 y
0,6 p.p. por debajo de los registros de un afio atrds. Si bien con esta
informacién es dificil hablar de un cambio en la tendencia de la
oferta laboral, una posible explicacién a esta dindmica podria estar
originada en que el efecto “trabajador alentado” (producto de los
mayores salarios que se ofrecen en la economia) es mas que
compensado por el efecto “trabajador adicional negativo” (que
implica la salida de la busqueda de empleo del resto de los
miembros de una familia si alguno consigue trabajo). La caida en la
Tasa de Actividad se dio principalmente en el Gran Buenos Aires
(GBA), que tuvo una reduccion interanual de 0,8 p.p. en la cantidad
de personas que participan en el mercado laboral. Si se discrimina
por género, la mayor caida se registra en las mujeres, en particular
aquellas con una edad superior a los 30 afios (ver Cuadro I'V.1).

La dindmica del empleo y los salarios, conjuntamente con un
menor aumento de los precios que componen la Canasta Bdsica
Alimentaria (CBA) permitié una nueva caida de los indicadores de
incidencia de pobreza e indigencia en la primera mitad del afio. De
acuerdo a los datos de INDEC, la pobreza alcanzé al 38,5% de la
poblacién de los centros urbanos relevados por la EPH, 1,7 p.p. por
debajo del registro del segundo semestre de 2004. De manera
simultdnea, en el primer semestre, la indigencia cayé 1,4 p.p. y
alcanzé a 13,6% de la poblacién (ver Gréfico IV.7). Ambos niveles
resultan todavia elevados, ya que extendidos a la poblacién total
alcanzan a 14 y 5 millones de personas respectivamente.

De esta manera la economia acumula cinco semestres consecutivos
de descenso de la pobreza, que desde el inicio del ciclo de
crecimiento de la economia en el segundo semestre de 2002 se
redujo 19 p.p.. Para lo que resta de 2005 quedan algunas dudas
acerca de esta dindmica, sobre todo por el mayor incremento que
acumula la CBA en el tercer trimestre, que ya alcanza a 4,9% (ver
Seccién VIII). Sin embargo, el crecimiento del empleo y de los

7 Se define la demanda laboral insatisfecha como la ausencia de oferta idénea de trabajadores para responder a un requerimiento especifico por parte de las
empresas, organismos publicos, o cualquier otra organizacion que actie como demandante de sus servicios.

34



Informe de Inflacion

Empleo y Salarios

IV-01=100

110
105
100
95
90
85
80
75
70
65
60

Oct-01
Fuente: INDEC

1986=100

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0

Ene-02

Sector privado no registrado

Grafico IV.8
Evolucion del Salario Real

Dic.04=100

(deflactado por IPC) "2

|

Dic-04

—— Sector privado registrado

—— Sector publico
Nivel general

Oct-02 Abr-03 Oct-03 Abr-04

Grafico IV.9
indice de Huelgas y Salario Real
— indice de huelgas

—=—Salario Real Sector Privado Formal (eje derecho)

- - - Aumentos de suma fija

et

WA'S ‘

Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

Fuente: Tendencias Econémicas y Financieras e INDEC

salarios reales, junto con la esperada reduccién del precio de los
alimentos mds voldtiles para el cuarto trimestre permiten ser
optimistas. Asimismo, para el préximo afio, en la medida en que se
normalice el crecimiento de la economia y por ende el aumento del
empleo, la trayectoria de la pobreza estard ligada en mayor medida
a lo que ocurra con la inflacién. En este sentido, reducir las
expectativas de inflacién contribuird a mejorar las condiciones de
vida de los sectores mds postergados de la poblacion.

Finalmente, luego de la caida estacional del primer trimestre y
teniendo en cuenta la evolucién de los indicadores adelantados de
empleo y el ritmo de crecimiento proyectado para lo que resta del
afo, la Tasa de Desocupaciéon continuaria cayendo y finalizaria
2005 en torno a 10,5%. Para 2006, considerando una normalizacién
en el ritmo de crecimiento de la economia, una elasticidad empleo-
producto algo mayor y una Tasa de Actividad relativamente
estable, se prevé una nueva caida de la Tasa de Desocupacién, que
se ubicaria en niveles de un digito a fines de afio.

IV.3 Salarios

Los salarios reales promedio de la economia exhibieron en el tercer
trimestre un incremento similar al del segundo, dado que el mayor
aumento de los precios fue compensado con un alza superior de las
remuneraciones. De esta forma, la expansion de los salarios reales
habria sido de 1,7% en el tercer trimestre y 6% en lo transcurrido
del afio, por lo que la brecha respecto a los salarios vigentes a fines
de 2001 se redujo a casi 10% (ver Grafico IV.8). El principal aporte
a lo largo del trimestre estuvo dado por la continuidad de la suba de
los salarios privados formales y de los salarios publicos, en tanto
los pagados en el sector informal mostraron una caida en términos
nominales.

A pesar de que se redujo significativamente el ritmo de la
negociacion colectiva, durante el tercer trimestre los salarios reales
privados formales volvieron a evidenciar una importante
recuperacion, en parte por la efectivizacién de incrementos que ya
habfan sido acordados, en sectores como comercio y metalurgia.
Esta nueva suba de los salarios formales permitié que las
remuneraciones de este segmento superen el aumento de los precios
desde fines de 2001 en mds de 6%. En este trimestre el Gobierno no
tuvo incidencia en los salarios privados, limitdndose a incorporar
como remunerativo en octubre el aumento de $100 mensuales
adicionales otorgados en enero e incrementando los topes maximos
para percibir asignaciones familiares.

Por su parte, el Gobierno Nacional negocié con los sindicatos que
representan a los trabajadores publicos, acordando un incremento
de los salarios de parte de la Administracion Publica Nacional y las
fuerzas de seguridad en el tercer trimestre. Esta mejora
complementé la realizada a comienzos de afio, que fue sélo
destinada a las personas que percibian sueldos inferiores a $1.250
mensuales, y permitié que las remuneraciones publicas en general
registren una suba superior a 2% en el trimestre. A pesar de ello,
los salarios reales del sector publico atin son los mds rezagados
respecto a los del cuarto trimestre de 2001, encontrandose 27,2%
por debajo de dicho nivel.

A diferencia de los dos grupos anteriores, los salarios del sector
privado no registrado mostraron una caida en el tercer trimestre,
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luego de la importante recomposicion del segundo. Este
comportamiento no era el esperado, dado que hasta ahora atin con
un retraso y en menor proporcion, los salarios informales tendian a
acompafiar la suba de los salarios formales.

En resumen, durante 2005 los salarios reales de la economia se
estdn recuperando a mayor ritmo que el afio pasado, impulsados por
la negociacién colectiva y por las subas otorgadas a los empleados
estatales por el Gobierno Nacional y las Provincias.
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V. SECTOR EXTERNO

V.1 Sintesis

Se continiia dando la disminucion de la superavitaria brecha externa, aunque a un ritmo menor al
esperado, a partir del mayor excedente comercial y de la forma en la que finalmente se imputo la
reestructuracion de la deuda piiblica en cesacion de pagos, que redujo sustancialmente el flujo de
intereses devengados por la deuda piiblica externa. De este modo, durante 2005 el saldo en Cuenta
Corriente mostraria un superdvit incluso superior al registrado en 2004, que ascenderia a poco mds de
2,5% del PIB. En 2006 el saldo de la Cuenta Corriente volveria a mostrar una reduccion, ubicindose en
torno a 2,3% del PIB, por lo que el superdvit resultaria todavia abultado.

Las exportaciones continiian exhibiendo un saludable crecimiento, por lo que se elevé nuevamente la
proyeccion para el corriente aiio a un valor algo menor a US$40.000 millones, registrando un nuevo
récord historico. El crecimiento, mayor a lo esperado, fue inducido por la fuerte recuperacion que exhiben
los precios de las principales materias primas exportadas por el pais, al tiempo que las cantidades
exportadas continiian creciendo a tasas de dos digitos, en linea con lo esperado. En 2006 las exportaciones
se ubicarian en torno a US$43.500 millones. Asi pues, no seguirian creciendo al mismo ritmo que durante
este aiio a raiz de la paulatina reduccion que muestra la capacidad instalada disponible en algunas ramas
de la industria y por la menor cosecha agricola proyectada, aunque los mejores precios previstos para
2006 compensarian en parte esta situacion.

Las importaciones siguen aumentando de la mano del mayor nivel de actividad y se corrigio al alza la
proyeccion para el aiio hasta US$29.000 millones. Para 2006, considerando una leve reduccion en la
elasticidad importaciones-Producto y una menor incidencia de los precios, se espera que las importaciones
asciendan a US$33.500 millones. El crecimiento de las compras externas estd impulsado por los Bienes de
capital y sus partes, que recuperaron su nivel de participacion y se acercan a los mdximos historicos.
Como contrapartida, la importacion de Bienes de consumo alcanza actualmente a solo 10,5% del total,
con una pérdida de participacion de 7 puntos porcentuales (p.p.) frente al promedio 1992-1999.

Asimismo, la Cuenta Capital y Financiera del Balance de Pagos registréo nuevamente una entrada neta
levemente superior a la de un afnio atrds aunque con una gran diferencia. Al igual que en el caso de la
Cuenta Corriente, a partir de este trimestre se comenzo a reflejar el efecto de la reestructuracion de la
deuda piiblica y, por lo tanto, no se contabilizo el financiamiento involuntario de atrasos en el pago de
amortizaciones e intereses de la deuda en situacion irregular. De esta forma, el superdvit en Cuenta
Financiera es atribuible por completo al abultado resultado positivo de la Cuenta Financiera del Sector
Privado no Financiero.
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Cuadro V.1
Estimacién del Balance de Pagos, Cuenta Capital y Financiera
(millones de USS)

2003 11-04 111-04 1v-04 2004 1-05 11-05
Cuenta Corriente 7.659 1.772 600 480 3.332 12 1.785
Cuenta Corriente, anualizada en % del PIB 6,0 4,3 1,6 1,2 2,2 0,0 3,7
Cuenta Corriente post-reestructuracion, anualizada en % del PIB 6,0 7,3 4,1 4,1 53 3,0 3,7
Mercancias 16.448 4.179 3.245 2.881 13.239 2.713 3.459
Exportaciones fob 29.566 9.379 8.960 8.837 34.550 8.367 10.670
Importaciones fob 13.118 5.201 5.715 5.956 21.312 5.654 7.211
Servicios -1.396 -381 -489 -283 -1.644 -539 -599
Exportaciones de servicios 4.205 1.122 1.229 1.527 5.222 1.637 1.380
Importaciones de servicios 5.601 1.503 1.718 1.810 6.866 2.176 1.979
Rentas -7.970 -2.223 -2.299 -2.322 -8.951 -2.320 -1.241
Renta de la inversién -7.952 -2.216 -2.292 -2.316 -8.924 -2.315 -1.232
Intereses -7.319 -1.766 -1.679 -1.718 -6.956 -1.628 -600
Ganados 2.613 677 722 790 2.817 845 732
Pagados 9.932 2.443 2.401 2.509 9.774 2.473 1.332
Utilidades y Dividendos -633 -450 -613 -598 -1.968 -687 -632
Ganados 451 138 167 169 599 147 182
Pagados 1.084 588 781 767 2.568 834 814
Otras Rentas -18 -7 -7 -6 -27 -5 -9
Transferencias corrientes 577 196 143 204 687 158 166
Fuente: INDEC
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V.2 Cuenta Corriente

Durante el segundo trimestre de 2005 el superdvit en Cuenta
Corriente resulté levemente superior al registrado un afio atrds. Asi
se interrumpid la tendencia decreciente que viene exhibiendo desde
hace ya dos afios. Sin embargo el crecimiento del superdvit se
explicé basicamente por el menor devengamiento de intereses de la
deuda publica a partir de que se hizo efectiva la reestructuracion de
la deuda del sector publico en cesacién de pagos. La explicacion
reside en que el Balance de Pagos registra las transacciones entre
residentes y no residentes en base devengado y por lo tanto registra
el devengamiento de intereses atn en el caso que permanezcan
impagos. Dado que la nueva deuda producto de la reestructuracion
devenga intereses muy inferiores a los de la deuda pre-default y que
las estimaciones del Balance de Pagos no contabilizan los intereses
devengados sobre la deuda con no residentes en titulos del
Gobierno Nacional no ingresada al canje, eso gener6 una reduccion
en el débito de intereses de aproximadamente US$1.000 millones®
(ver Cuadro V.1).

Asfi, durante el segundo trimestre de 2005 la Cuenta Corriente
registré un saldo positivo de US$1.785 millones, US$13 millones
mds que en igual periodo de 2004, aunque el resto de los
componentes continué exhibiendo una tendencia decreciente. El
superdvit de la Balanza Comercial de Bienes fue inferior a un afio
atrds (aunque en menor medida que lo esperado por el fuerte
crecimiento de las exportaciones) y también se observé un aumento
de las utilidades y dividendos devengados a raiz del incremento de
los beneficios de las empresas por el crecimiento de la actividad
econdémica. Asimismo, se registré un mayor déficit en la Balanza
Comercial de Servicios. En efecto, pese al crecimiento que exhiben
las exportaciones de servicios impulsadas por la suba de las
exportaciones de servicios empresariales y los ingresos por turismo
receptivo (registrado en la cuenta viajes), las importaciones
crecieron en mayor medida por efecto del aumento de los egresos
en la cuenta de servicios financieros (a raiz del pago de las
comisiones del canje de la deuda) y de la cuenta viajes y transportes
(por los fletes del comercio exterior y el encarecimiento del
petrdleo).

Teniendo en cuenta la mejora en la proyeccién de la Balanza
Comercial y el impacto de la reestructuracién de la deuda publica
en cesacion de pagos, la Cuenta Corriente cerraria el aflo con un
superdvit levemente superior a 2,5% del PIB. Asimismo, para 2006
se estima una reduccidén del saldo en Cuenta Corriente, con un
resultado final que alcanzarfa a 2,3% del PIB.

Balanza Comercial’

El fuerte crecimiento, en parte inesperado, que exhiben las
exportaciones en lo que va del afio disminuye la velocidad a la que
se reduce el superdvit comercial. Para 2005 se espera que el saldo
de la Balanza Comercial resulte positivo en aproximadamente

8 De acuerdo al comunicado que emiti6 la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales, los intereses devengados sobre la deuda piiblica externa no ingresada al
canje no fueron contabilizados en funcién de que el prospecto presentado para el canje, en el apartado denominado “Risk Factors” o factores de riesgo, se pone de
manifiesto como primer factor de riesgo que aquellos titulos elegibles para el canje que no se presenten podran permanecer impagos indefinidamente. Ademas se
promulg6 la Ley N°26.017, que en su articulo 2° manifiesta que “El Poder Ejecutivo Nacional no podra, respecto a los bonos a que se refiere el articulo 1° de la
presente, reabrir el proceso de canje establecido en el Decreto N°1735/04 mencionado”.

° En el caso de la Balanza Comercial se consideran las importaciones CIF (incluyendo el costo del seguro y fletes) mientras que en el Balance de Pagos son

contabilizadas en términos FOB.
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Grafico V.5
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US$11.000 millones (6,2% del PIB), un valor muy superior a las
expectativas vigentes a principios de afio, cuando tanto el consenso
de los economistas consultados por el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM), como el propio BCRA esperaban
un superdvit en torno a los US$10.000 millones. La causa de este
fendmeno estriba en el notable crecimiento que muestran las
exportaciones, muy por encima de lo esperado, que también se
observa en el caso de las importaciones (aunque en menor medida).
En particular, las exportaciones de bienes acumulan entre enero y
agosto un aumento de 16% interanual (i.a.), a raiz del crecimiento
de 17% i.a. en las cantidades exportadas. Esta mejora fue
impulsada por la cosecha récord de la presente campafia (las
exportaciones de Productos Primarios -PP- aumentaron 35%
medidas en cantidades) y por el continuo aumento de las ventas de
manufacturas (de origen agropecuario e industrial). Pero en forma
simultdnea se observé una recuperacién de los precios de las
materias primas mds fuerte que la esperada, que potencié el
crecimiento de las exportaciones. Si bien los precios promedio de
exportacién registran una reduccion de 1% i.a. durante el periodo
enero-agosto, en lo que va del afio aumentaron 9,5% frente al nivel
de diciembre de 2004 y recuperaron por completo la reduccién
evidenciada entre mayo y diciembre del pasado afio (ver Gréfico
V.1). Por este motivo se revisaron nuevamente las proyecciones de
exportaciones para el afio y se espera que se ubiquen en un nivel
levemente inferior a los US$40.000 millones, con un crecimiento
de 16% i.a., alcanzando asi un nuevo récord histdrico absoluto.

El aumento de las exportaciones durante el presente afio resulta
homogéneo entre los rubros de la clasificacién, ya que todos
exhiben un crecimiento respecto a los niveles de un afio atrds. En
los casos de los PP y las Manufacturas de Origen Agropecuario
(MOA) el incremento de los valores exportados se produjo incluso
a pesar de los menores precios de exportacién, que resultaron 13%
ita. y 10% 1i.a. inferiores respectivamente. En cambio, las
exportaciones de Combustibles y Energia se ven impulsadas por el
aumento de la cotizacion del petréleo crudo y sus derivados (en el
afo los precios de exportacion de este rubro acumulan una mejora
de nada menos que 33% i.a.) ya que las cantidades exportadas
descendieron 13% i.a.. En el caso de las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) se observé un crecimiento conjunto de los precios
(especialmente en el caso de productos intensivos en insumos
energéticos en sus procesos de produccién tales como caucho,
pléstico y metales, entre otros) y de las cantidades exportadas, y de
esta manera lideran el crecimiento de las exportaciones con un
aumento de 31% i.a. en el acumulado del afio (ver Grafico V.6).

Sin embargo, no se espera que las exportaciones MOI continden
creciendo a tasas de dos digitos, al menos en términos de
cantidades. En efecto, las ventas externas de productos industriales
se desacelerarian en 2006 a partir de la paulatina reduccién que
muestra la capacidad instalada disponible en algunas ramas con
buen desempefio exportador, tales como metales comunes o
productos quimicos. Si bien se han difundido proyectos de
inversién que podrian aliviar la situacién de las industrias con
menores niveles de capacidad instalada disponible, impulsados en
algunos casos por los mecanismos de estimulo fiscal (ver Seccién
IIT y Apartado 1), muchos de ellos recién serian operativos sélo a
partir de 2007. El desempefio durante 2006 dependerd en gran
medida del crecimiento que podria mostrar la exportacion de
vehiculos automotores, una industria que presenta niveles de
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Grafico V.8
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Cuadro V.2

Estimacion del Balance de Pagos, Cuenta Capital y Financiera

(millones de US$)

2003 11-04 111-04 v-04 2004 1-05 11-05

Cuenta capital y financiera -3.176 1.203 420 169 1.867 394 1.393
Cuenta capital y financiera, en % del PIB. 2,5 2,9 11 0,4 1,2 1,0 2,9
Cuenta capital 70 3 36 o a3 a7 a
Cuenta financiera -3.246 1.200 384 169 1.825 347 1.389
Sector Bancario -3.001 -804 -676  -1.014 | -3.097 1.814 1.077
Sector Piiblico no Financiero 4.637 1.335 1.199 1.278 4.946 1.296 25
Sector Privado No Financiero -4.882 669 -139 -95 -24 865 2.492
Errores y Omisiones Netos -902 -405 -301 498 121 445 -244
Variacién de Reservas Internacionales 3.581 2.569 719 1.147 5.319 851 2.933
Item de 14.564 2.340 3.651 3.387 | 14.433 4.234 271

Fuente: INDEC

utilizacion de la capacidad instalada relativamente bajos y que ha
sido a lo largo del corriente afo el principal impulsor de las
exportaciones industriales, cuando se analizan las cantidades
exportadas. Por otro lado, la exportacién de PP también se veria
afectada por la menor cosecha proyectada, aunque se espera que los
precios de las principales materias primas exportadas por el pafs se
mantengan en niveles elevados durante 2006, compensando en
parte esta situacién. Asi, las exportaciones se ubicarian en 2006 en
torno a US$43.500 millones.

Las importaciones siguen creciendo de la mano del mayor nivel de
actividad, con un menor aporte de los precios de importacion en los
dltimos meses, luego del aumento registrado en el segundo
trimestre del afio. Sin embargo, en los primeros ocho meses de
2005 las importaciones de bienes acumulan un incremento de 31%
i.a., a partir del aumento de las cantidades importadas (21% i.a.) y
de los precios de importacion (8% i.a.). El crecimiento de los
precios, relacionado en gran medida con el alza del precio del
petrdleo y de los metales, cobra mayor importancia teniendo en
cuenta que a lo largo de la década del 90 exhibieron un descenso
casi ininterrumpido y, entre 1990 y 2002, el precio promedio de la
canasta de importaciéon cayd 21,5%, a un ritmo de 1,6% anual
acumulativo (ver Grafico V.8). De esta forma, sin contabilizar el
impulso dado por los precios de importacion, el crecimiento de las
importaciones estd en linea con las expectativas e implica una
elasticidad importaciones-Producto de aproximadamente 2,4, con
una fuerte reduccién frente a la elasticidad registrada en 2004, que
ascendié a 5,2. Asi, se proyecta que las importaciones se ubiquen
en torno a US$29.000 millones durante el afio en curso. Para 2006,
considerando una leve reduccién en la elasticidad (a partir de la
mayor utilizacién de la capacidad instalada local) y de una menor
incidencia en los precios se proyectan importaciones en torno a
US$33.500 millones.

El crecimiento de las importaciones estd impulsado por los Bienes
de capital y sus piezas y accesorios, que acumulan un incremento
de 37% i.a. y explican 44% del aumento de las importaciones
totales en el periodo enero-agosto. A diferencia de los que sucede
con la importacién de Bienes intermedios y Combustibles y
lubricantes, cuyo crecimiento tiene un importante componente de
precios, en el caso de los Bienes de capital y sus piezas y accesorios
el aumento estd dado exclusivamente por la suba de las cantidades.
Este incremento se profundiz6 durante el tercer trimestre, cuando
las cantidades importadas de Bienes de capital exhibieron un alza
de 54% i.a. (aproximadamente 42% i.a. sin incluir en el calculo a
los teléfonos celulares). De esta forma, las compras de bienes
destinados principalmente a inversiéon recuperaron su nivel de
participacién en las importaciones totales, que se acerca ya a los
maximos histdricos. La contrapartida de este fenémeno es la
pérdida de participacién de la importacion de Bienes de consumo,
que actualmente alcanza a sélo 10% del total, con una merma en la
participacién de 7 p.p. frente al promedio 1992-1999, lo que daria
cuenta del avance de la sustitucién de importaciones en el caso de
estos productos. Durante el tercer trimestre de 2005 las compras de
Bienes de consumo continuaron exhibiendo una pobre performance
creciendo a un ritmo mucho menor al que muestran las compras
totales (ver Grafico V.7).
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V.3 Cuenta Capital y Financiera

Durante el segundo trimestre de 2005 la Cuenta Capital y
Financiera del Balance de Pagos registr6 nuevamente una entrada
neta levemente superior a la de un afio atrds, aunque con una gran
diferencia. Al igual que en el caso de la Cuenta Corriente, a partir
de este trimestre se comenzé a reflejar el efecto de la
reestructuracion de la deuda publica en cesaciéon de pagos y, por lo
tanto, no se registrd el financiamiento involuntario de atrasos en el
pago de amortizaciones e intereses de la deuda en situacién
irregular. Este monto, que en promedio ascendi6 a poco mds de
US$3.500 millones trimestrales durante 2004, era registrado como
una entrada de capitales en la Cuenta Financiera como
contrapartida de los vencimientos de capital e intereses, que se
reflejaban en la Cuenta Financiera y Corriente respectivamente,
debido a la contabilizacion del Balance de Pagos en base
devengado (ver Cuadro V.2).

La totalidad del saldo positivo en la Cuenta Capital y Financiera es
explicado por el fuerte superdvit que mostré la Cuenta Financiera
del Sector Privado no Financiero, que ascendié a US$2.492
millones, con lo que casi cuadruplicé el resultado observado en el
segundo trimestre de 2004. Este registro fue provocado por la
continua reduccién que sigue mostrando la formacién neta de
activos externos por parte del sector privado, que fue practicamente
nula durante el trimestre. Asimismo, se observd un nuevo aumento
de los ingresos por Inversion Extranjera Directa (IED), fuertemente
influido por la venta de una empresa nacional a no residentes, que
fue parcialmente compensado por las mayores remesas de
utilidades y dividendos, que incluso superaron a la devengada, por
lo que la reinversidon de utilidades resulté negativa. Por tltimo, se
redujo sustancialmente la venta de activos financieros internos a no
residentes, que durante el trimestre resultaron negativas en US$39
millones luego de ascender a US$432 millones durante el primer
trimestre. Este fendmeno estaria explicado por las medidas
adoptadas tendientes a profundizar el seguimiento y control de los
movimientos de capital especulativos de corto plazo (ver Gréfico
V.10).

El saldo de la Cuenta Financiera del Sector Publico no Financiero
(incluye al BCRA) estuvo explicado mayormente por los pagos
netos de capital a organismos internacionales (U$S1.110 millones
en el segundo trimestre), el pago del cupén del aio 2004 de los
nuevos titulos emitidos en el canje de la deuda ptiblica en cesacién
de pagos (que se registra en la Cuenta Financiera como una
cancelacién de atrasos), y la colocacién de titulos por un monto de
US$300 millones a Venezuela (ver Grafico V.11). La concrecién
del canje de deuda publica en cesaciéon de pagos se registrd en la
Cuenta Financiera como una cancelacion de los titulos ingresados a
la operacién y, simultdneamente, como una emision de los nuevos
titulos. El impacto de la reestructuracion de la deuda ptblica en la
Cuenta Financiera del Sector Publico fue levemente positivo ya que
los titulos ingresados al canje fueron contabilizados por el valor de
los titulos emitidos (una proxy del valor de mercado), por lo que el
impacto de la operacién sobre el stock de deuda externa, que
represent6 una reduccién de aproximadamente US$50.800 millones
no se ve reflejada en el Balance de Pagos y si en la Posicién de
Inversién Internacional (ver Grafico V.12). El impacto positivo
refleja entonces la liquidacion de las garantias de capital asociados
con los titulos emitidos en la reestructuracién de 1992, compensado
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parcialmente por el pago del cupén de intereses correspondiente al
afio 2004 de los nuevos titulos emitidos.

V.4 Reservas Internacionales

En el marco de la politica de acumulacion de reservas con motivos
precautorios, el BCRA continué aprovechando la coyuntura
favorable del sector externo para aumentar el stock de activos
internacionales, de la misma manera que lo vienen haciendo otros
bancos centrales de paises emergentes, a fin de disminuir la
vulnerabilidad externa del pais. A principios de octubre alcanzaron
casi US$26.000 millones, por lo que ya acumulan un aumento de
nada menos que US$17.680 millones respecto al minimo nivel
registrado durante el mes de enero de 2003. En particular en los
dltimos 12 meses el incremento fue de US$7.390 millones (ver
Griéfico V.13 y Apartado 3).

42



Informe de Inflacion Finanzas Publicas

VI. FINANZAS PUBLICAS
VI.1 Sintesis

Las finanzas publicas nacionales continuaron evolucionando favorablemente en el tercer trimestre de
2005. Los ingresos tributarios registraron un nuevo récord historico y permitieron al Sector Ptblico
Nacional no Financiero (SPNF) alcanzar un elevado superdvit primario, a pesar de que el gasto primario
siguio aumentando a tasas elevadas. De acuerdo a lo observado hasta el momento, el superdvit primario
del SPNF en 2005 se ubicaria en linea con la estimacion del Proyecto de Presupuesto Nacional 2006
(3,5% del PIB).

La recaudacion impositiva continué aumentando, aunque en los iultimos meses su participacion en el
Producto se mantuvo prdcticamente estable. En el tercer trimestre los ingresos tributarios crecieron 20%
en términos interanuales (i.a.), impulsados bdsicamente por los impuestos tradicionales como Ganancias e
IVA, aunque también contribuyeron positivamente otros tributos como los Derechos de Exportacion y el
Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias (ICDCB).

La evolucion del gasto en los iiltimos meses respondio en parte a las medidas adoptadas por el Gobierno
tendientes a recomponer los ingresos de los empleados piiblicos y jubilados, que fueron beneficiados por el
incremento del haber minimo en julio y septiembre. Por su parte, también siguieron aumentando las
transferencias a provincias. Asi, el gasto primario nacional en los iltimos doce meses alcanzo 20% del
PIB.

El superavit primario permitio al Gobierno Nacional cubrir todos los pagos de intereses y saldar parte de
las amortizaciones de capital. El resto de los vencimientos fueron atendidos mediante la colocacion de
nueva deuda en el marco del Programa de Emision de Deuda 2005, la utilizacion de depdésitos piiblicos y el
uso de Adelantos Transitorios (AT) del BCRA, dentro de los limites previstos en su Carta Orgdnica. El
financiamiento del Tesoro no generaria incertidumbre en lo que resta del aiio y el Sector Piublico seguiria
sin ser factor de expansion de la Base Monetaria Amplia (BMA ).

Sobre la base de un escenario macroeconomico prudente y que se encuentra en linea con las estimaciones
del mercado, el Proyecto de Presupuesto Nacional 2006 prevé un superdvit primario de 3,3% del PIB para
el aiio proximo. El Gobierno obtendria ast los recursos necesarios para afrontar el pago de intereses de la
deuda y parte de las amortizaciones de capital. Con todo, el principal factor de incertidumbre en 2006
desde la perspectiva fiscal se relaciona con la composicion y no con la cobertura del financiamiento del

Tesoro.
Grafico VI.1 Gréfico VI.2
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Monetaria
Ingresos

De acuerdo a lo previsto, las finanzas publicas nacionales
continuaron evolucionando favorablemente en el tercer trimestre de
2005. La recaudacién impositiva siguié aumentando, pero su
participacién en el Producto se ha mantenido précticamente estable
en los dltimos meses.

El crecimiento de los ingresos tributarios en el tercer trimestre, que
alcanzé 20% interanual (i.a.), se explicé fundamentalmente por el
incremento en la recaudacion de impuestos tradicionales (IVA,
Ganancias y Contribuciones a la Seguridad Social), aunque también
aumentaron considerablemente los tributos no tradicionales
(Derechos de Exportacién e Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias —-ICDCB-). Asi, durante 2005 siguieron
ganando terreno los impuestos tradicionales por sobre los no
tradicionales (ver Grafico VI.3).

El buen desempeiio general del IVA respondié fundamentalmente
al crecimiento de la actividad econémica, el aumento de los precios
y a la mejora en el cumplimiento tributario. Asi, la recaudacion
acumulada del IVA en los ultimos 12 meses sumé 7,5% del PIB.
Los ingresos por IVA DGI, que aumentaron 15,7% i.a. en el tercer
trimestre, representan 4,5% del PIB, en tanto que IVA DGA subi6
18,6% i.a. y alcanzé6 3% del PIB. El IVA DGA contintia
impulsando fuertemente la recaudacién total del IVA, debido al
persistente incremento en las importaciones. En este escenario, los
ingresos aduaneros continuaron ganando participaciéon en la
recaudacion total del IVA en detrimento de los ingresos de la DGI.
En total, la recaudacion del IVA representd 32,2% de los ingresos
tributarios totales del trimestre.

La recaudacién del Impuesto a las Ganancias crecié 30,2% i.a. en el
tercer trimestre, representando 21,1% de la recaudacién total del
periodo (ver Grafico VI.4). La recaudaciéon acumulada de este
tributo en los dltimos 12 meses ascendid a 5,1% del PIB.

Las contribuciones a la Seguridad Social mantuvieron la tendencia
creciente de trimestres anteriores, observandose en el lapso julio-
septiembre un incremento de 22,9% i.a.. El alza de estos ingresos
se da en el marco de un aumento en la masa salarial formal (en el
trimestre se negociaron subas de salarios en diversos sectores de la
actividad privada y publica), una mejor fiscalizaciéon y un
incremento del tope salarial sujeto a contribuciones (ver Gréfico
VL5).

Por su parte, los tributos asociados al comercio exterior continuaron
exhibiendo buenos resultados, acompafiando el incremento del flujo
comercial del pais. En particular, los Derechos de Exportacién
aumentaron 21,3% ia., en un marco de altos precios
internacionales de los principales productos gravados (ver Seccién
II). También impacté positivamente el hecho de que este afio se
registraron importantes exportaciones de soja en agosto, cuando
generalmente la mayor parte de los envios se registran en junio y
julio. En este contexto y teniendo en cuenta que las alicuotas se
ubican en los maximos estipulados por la Ley, la tasa implicita'® se

1 Cociente entre la recaudacién por Derechos de Exportacion y las exportaciones totales de Argentina.
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mantuvo elevada en los dltimos meses. En tanto, la recaudacion por
tributos a las importaciones subié 17% i.a. dado el crecimiento de
las compras al exterior, en un marco de vigorosa expansion
econdémica. Asi, los impuestos al comercio exterior representaron
14,5% de los ingresos tributarios totales del trimestre.

Los ingresos por el ICDCB siguieron subiendo considerablemente
en términos interanuales, reflejando la mejora de la actividad de
intermediacién financiera, aunque en términos del PIB se mantuvo
estable en torno a los valores de 2004. En el tercer trimestre la
recaudacion diaria mostré un incremento con respecto a los tres
meses anteriores y alcanz6 un maximo trimestral de $37,3 millones
diarios. De esta forma, los ingresos por ICDCB aumentaron 21,7%
i.a. durante el tercer trimestre luego de que la recaudacién mensual
alcanzara en septiembre un récord histérico de $815 millones.

Teniendo en cuenta el desempefio positivo de los ingresos
tributarios en los ultimos meses y la evolucién prevista de la
actividad econdmica y los precios, se espera que en el cuarto
trimestre la recaudacién contintie creciendo marcadamente y que la
presion tributaria en todo 2005 se ubique en torno a 22,5% del PIB.
En particular, considerando la menor base de comparacién por la
postergacion del pago de parte del Impuesto a las Ganancias
decidida por el Gobierno en diciembre de 2004, en el tltimo
trimestre del afio los ingresos tributarios exhibirfan un crecimiento
interanual superior al de meses previos' .

Gasto y Resultado

El gasto primario del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF) continué creciendo marcadamente y su participacion en el
Producto siguié subiendo durante el dltimo trimestre (ver Gréfico
VIL.6). De esta forma, en los tltimos doce meses el gasto primario
alcanz6 20% del PIB.

La evolucioén del gasto en el tercer trimestre respondid, entre otros
aspectos, a las medidas adoptadas por el Gobierno tendientes a
recomponer los ingresos de los jubilados y de los empleados del
sector publico, en el marco de la celebracion de negociaciones
colectivas en la Administracion Publica Nacional. En efecto,
impulsado por los aumentos del haber minimo decididos en el
trimestre, las mayores erogaciones en jubilaciones y pensiones
explicaron, en parte, el alza del gasto primario en el margen. En
particular, el Gobierno dispuso a partir de septiembre un
incremento de la jubilacion minima hasta $390 mensuales, que
beneficiaria en total a aproximadamente 2,5 millones de personas.
El incremento implementado es de caricter no remunerativo y
también se aplica a quienes perciben el subsidio socio-sanitario de
$30 del Programa de Atencién Médica Integral (PAMI). De
acuerdo con estimaciones oficiales, el costo total de la medida
adoptada por el Gobierno ascenderia a aproximadamente $1.000
millones anuales.

También se elevaron marcadamente las transferencias a provincias
y al sector privado (ver Grdfico VL.7). Al igual que en meses
anteriores, entre las transferencias a provincias, las no automdticas
son las que presentaron un aumento SUperior, con un mMayor sesgo
hacia los gastos de capital. Asi, el gasto primario habria exhibido

' Esto, considerando que el Gobierno no decida a fin de afio postergar nuevamente parte de los pagos del Impuesto a las Ganancias.
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Cuadro VI.1

2004

Ultimos 12 meses

Principales Vencimientos de Deuda Publica Nacional*

(millones de $)

Vencimiento Oct-05 Nov-05 Dic-05 IV-05
Intereses 399 603 958 1.960
IFI 176 467 176 819
FMI 0 354 0 354
BIRF 145 75 16 236
BID 31 38 160 229
Boden 96 10 10 116
PGN 127 126 125 378
Reestructuracion 0 0 647 647
Amortizaciones 933 1.355 2.164 4.453
IFL 774 800 1.781 3.355
FMI 413 413 1.363 2.189
BIRF 284 319 77 680
BID 77 68 341 486
Boden 89 89 89 267
PGN 70 466 294 830
TOTAL 1.332 1.958 3.123 6.413

* Excluye Bogar

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

en el tercer trimestre un aumento en torno a 24% i.a.,
principalmente impulsado por las transferencias a provincias y por
el aumento de las jubilaciones. Por su parte, las transferencias al
sector privado también se elevaron considerablemente, atin cuando
continda verificindose una importante caida en los recursos
destinados al Plan Jefas y Jefes de Hogar (PJyJH). De esta forma, el
aumento de las transferencias se explicaria principalmente por los
subsidios para la compra de fuel oil y en parte por la suba en los
subsidios al transporte urbano de pasajeros.

Ademds, se anuncié en el trimestre que a partir de septiembre se
modificaron las escalas y el tope salarial sobre el que se pagan las
asignaciones familiares, incorporando como limite superior a los
trabajadores que ganen hasta $2.600 mensuales, cuando el tope
anterior era de $2.025. El incremento representaria un costo
mensual adicional de $25 millones, determinando una erogacién en
2005 de $100 millones ($300 millones anuales). La medida
involucra a 1,7 millones de asalariados, beneficiarios del seguro de
desempleo, de la Ley de Riesgos de Trabajo y jubilados que
perciben salarios familiares.

Con todo, en el tercer trimestre el superdvit primario del SPNF
habria superado levemente el observado en igual periodo de 2004,
dado que el fuerte incremento de la recaudacion fue parcialmente
compensado por el aumento de las erogaciones. Ademds, entre
enero y agosto el SPNF acumulé un superdvit primario equivalente
a la pauta para todo el afio incluida en el Presupuesto Nacional
2005 y en linea a la estimacién del Proyecto de Presupuesto
Nacional 2006 (PP-06)'%. Teniendo en cuenta el fuerte incremento
de los ingresos tributarios, 2005 podria finalizar con un superdvit
primario superior a 3,5% del PIB. Sin embargo, el resultado final
estarfa influido por las medidas que adopte el Gobierno hasta fin de
afio. Se espera que en 2006 los ingresos tributarios registren un
crecimiento algo menor que este afio, en linea con el menor
dinamismo proyectado para la actividad econémica y que el gasto
primario se mantenga pricticamente estable en términos del
Producto. De esta forma, se estima que en 2006 el SPNF puede
registrar un superdvit primario de aproximadamente 3,4% del PIB,
en linea con lo previsto en el PP-06.

Al igual que en la primera parte del afio, el superdvit primario le
permitié al Gobierno Nacional atender todos los pagos de intereses
de la deuda, asi como cubrir parte de las amortizaciones de capital.
El resto de los pagos de capital fueron cancelados con la utilizacién
de depdsitos publicos, Adelantos Transitorios (AT) y las nuevas
emisiones de Boden realizadas hasta octubre. Durante el tercer
trimestre, el otorgamiento de AT se mantuvo en linea con lo
establecido por la Carta Orgdnica del BCRA y el Sector Ptblico
continué sin ser un factor de expansiéon de la Base Monetaria
Amplia (BMA).

En el marco del Programa de Emisién de Deuda 2005, en el tercer
trimestre el Gobierno Nacional colocé Boden 2014 en pesos por un
monto nominal de $2.000 millones (aproximadamente $1.730
millones en valor efectivo) con una tasa promedio de 5,35% mads
CER, mostrando una importante caida en relacién con la tasa de
interés de la emision de mayo (6,51% mds CER). También se
colocaron Boden 2012 en ddlares por un monto nominal total que

2 En realidad, la comparacién no es estrictamente correcta dado que la estimacién incluida en el Presupuesto Nacional es en base devengado, mientras que el dato
que aqui se comenta es en base caja.
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Cuadro VI.2

Proyecciones Macroeconoémicas: PP-06

2004 2005 2006
PP-06 REM* PP-06 REM*
PIB Nominal; en billones de $ 447,6 525,3 522,3 594,0 589,0
PIB; var. % real 9,0 7,3 7,5 4,0 50
PIB; var. % precios implicitos 9,2 9,4 8,5 8,7 7,4
Consumo; var. % real 8,3 6,4 6,3 3,5 4,7
Inversion; var. % real 34,4 18,0 16,5 7,9 10,7
Exportaciones; var. % real (en $) 8,1 14,0 - 4,2 -
var. % precios implicitos 11,4 -1,4 - 4,5 -
Importaciones; var. % real (en $) 40,1 19,0 - 10,2 -
var. % precios implicitos 8,7 4,0 - 2,0 -
Inflacién’; var. % 57 10,6 10,8 8,6 9,3
Tipo de Cambio?; $/US$ 2,94 2,90 2,93 2,97 2,98
(1) Se informa la var. punta a punta entre el promedio del IV trim de cada afio y en el caso del REM es la variacién diciembre-

diciembre

(2) En el caso del PP-06 y 2004 se informa el promedio anual y en el caso del REM se refiere al 31 de diciembre

*Encuesta del 14-09-05

Fuente: Proyecto de Presupuesto Nacional 2006 y BCRA

Cuadro VI.3
Ingresos del SPNF: PP-06

2005

2006

millones
des

% del PIB

‘millones
des$

% del

PIB

% del PIB

*% (%)

Recaudacién Impositiva (1)
Ganancias
Bienes Personales
IVA neto de reembolsos
Impuestos Internos
Ganancia Minima Presunta
Derechos de Importacién
Derechos de Exportacién
Combustibles
Créditos y Débitos Bancarios
Otros

101.114
27.179
1.788
34.302
3.611
1.067
3.634
12.992
5.220
9.286
2.036,

19,2
5,2
0,3
6,5
0,7
0,2
0,7
2,5
1,0
1,8
04

112,420
29.752
1.927
38.270
3.921
1.029
4.316
14.984
5.550
10.414
2.259

18,9

5,0
0,3
6,4
0,7
0,2
0,7
2,5
0,9
18
04

11,2

7,7
11,6

8,6
3,6
18,8
15,3

6,3
12,2
10,9

-0,3
-0,2
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0

22,8
1,2
35,1
2,7
0,3
6,0
17,6
2,9
10,0
2,0

Contribuciones (2)

17.933

34

20.729

35

156

0,1

Tributarios (3=1+2)
No Tributarios” (4)
Transferencias del BCRA

119.047
6.703
950

22,7
1,3
0,2

133.148
7.334
1.150

2.

2,4
1,2
0,2

11,8
9,4
21,1

-0,2
0,0
0,0

TOTAL (3+4)

125.750

23,9

140.483

23,7

11,7

-0,3

(+) Incluye Tasa de Estadistica, Radiodifusion, Monotributo Impositivo, Energia Eléctrica y Adicional de Cigarrillos

(*) Incluye Rentas de la Propiedad, Recursos de Capital y otros
(**) Contribucién al incremento de la Recaudacién Impositiva
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Proyecto de Presupuesto Nacional 2006

¥ Ver Resolucién Conjunta 95/2005 y 260/2005.

fue algo superior a US$1.000 millones (aproximadamente $880
millones en valor efectivo). Por su parte, para no convalidar
rendimientos que no estuvieran en linea con la situacién del
mercado internacional, el Gobierno Nacional declaré desierta una
licitacién de US$725 millones en Boden 2015 en ddlares, realizada
a mediados de septiembre. Por dltimo, a fin del tercer trimestre,
mediante una resolucién conjunta de las Secretarfas de Finanzas y
Hacienda”, se decidi6 ampliar la emisién de Boden 2012 en
délares por un monto de US$196 millones, suscriptos en forma
directa y a precios de mercado. Adicionalmente, durante los
préximos meses el Gobierno podria realizar nuevas colocaciones de
bonos en dolares. Con todo, las nuevas emisiones de deuda
disminuyeron considerablemente la incertidumbre respecto al
financiamiento del Tesoro en 2005. En los préximos meses, las
mayores necesidades financieras se concentrardn en diciembre,
cuando ademds el resultado primario es estacionalmente bajo, pero
igual se prevé que el Tesoro no tendrd problemas para cerrar el
financiamiento del dltimo trimestre (ver Cuadro VI.1).

Para 2006, la mayor incertidumbre desde la perspectiva fiscal se
relaciona con la composicion y no con la cobertura del
financiamiento del Tesoro, en un marco donde la postergacién de la
tercera revision del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) todavia limita el ingreso de fondos de las Instituciones
Financieras Internacionales (IFI). Ademas, la evolucién de las tasas
de interés internacionales y la probabilidad de que se acelere (o
prolongue) el ciclo alcista de los Fed Funds en Estados Unidos
podria generar un riesgo adicional respecto al financiamiento del
afio préximo, considerando que el Gobierno realizaria emisiones en
los mercados voluntarios de deuda. Sin embargo, el impacto directo
es todavia reducido teniendo en cuenta las perspectivas de las
cuentas publicas y las relativamente bajas necesidades de
financiamiento.

V1.3 Proyecto de Presupuesto Nacional 2006

El PP-06 contempla, en lineas generales, un escenario
macroeconémico prudente y que estd de acuerdo con las
previsiones del mercado (ver Cuadro VI.2). En particular, al igual
que el ano pasado, existe un riesgo positivo en las proyecciones del
PP-06 en el sentido que en caso que el crecimiento econdmico sea
mayor al estimado, el superdvit primario podria incrementarse y
liberar mds recursos para el financiamiento del Tesoro.

Las estimaciones de ingresos para 2006 se realizaron manteniendo
la estructura impositiva vigente durante este afio y ademads incluyen
los gastos tributarios previstos. En este marco, no se esperan
variaciones considerables en la presiéon tributaria y sélo se
registraria una suba en el caso de las Contribuciones a la Seguridad
Social, que estaria determinada por la continua mejora en la masa
salarial formal. Los ingresos impositivos aumentarfan alrededor de
11,2% en términos nominales, impulsados principalmente por el
mayor nivel de actividad econdmica y la contribuciéon de los
recursos relacionados con el comercio exterior (ver Cuadro VI.3).
Por lo tanto, la presion tributaria se ubicaria en 22,4% del PIB en
2006, levemente por debajo de la presién prevista para este afio,
destacandose el descenso de la recaudaciéon del Impuesto a las
Ganancias.
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Cuadro VI.4

Gastos Totales del SPNF: PP 06

2005 I
mill. de $

Gasto primario
Sueldos
Bienes y Servicios
Jubilaciones
Transf. Sector Privado
Familias
PIyIH
Empresas
PAMI
Transf. Ctes. a Provincias

Transferencias Automaticas

Otras

107.424
11.420
5.156
25.495
12.483
7.937
3.141
1.371
3.175
36.883
27.519
9.363

2006 |

acion

% del PIB| mill. de $ | % del PIB

Nominal

Contribucién*
(%)

121.134
13.021
5.681
28.768
13.574
8.462
2.652
1.322
3.790
40.235
30.321
9.914

13.710
1.600
526
3.273
1.091
525
-489
-48
615
3.352
2.801
550

11,7
3,8
23,9
8,0

Universidades 2.876 3.167 d,s 10,1 292 2,1
Gastos de Capital 9.975 1,9 13.517 2,3 35,5 3.541 25,8
Otros 3.137 0,6 3.171 05 1,1 34 03
10.907 2,1 | 11161 1,9 2,3 254
Gasto total 118.331 22,5 | 132.295 22,3 11,8 13.964
* Contribucion al incremento del Gasto Primario
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Proyecto de Presupuesto Nacional 2006
Cuadro VI.5
Resultado del SPNF: PP-06
2005 2006 Variacién
Mill. Pesos % del PIB | Mill. Pesos % del PIB i en %
Recursos Totales 125.750 23,9 140.483 23,7 14.733 11,7
Gasto Primario 107.424 20,4 121.134 20,4 13.710 12,8
Resultado Primario 18.326 3,5 19.349 3,3 1.023 5,6
Intereses 10.907 2,1 11.161 1,9 254 2,3
Resultado Financiero 7.420 1,4 8.188 1,4 769 10,4

Fuente: Proyecto de Presupuesto Nacional 2006

De acuerdo al PP-06, se proyecta que el gasto del SPNF por todo
concepto alcance $132.295 millones (22,3% del PIB) en 2006, que
determinaria una caida en términos del Producto respecto al
corriente afio, explicada por el descenso en los intereses en
términos del PIB tras los pagos extraordinarios realizados en
2005". Por su parte, el gasto primario se mantendria constante en
términos del Producto (ver Cuadro VI1.4).

Como en los dltimos afos, el PP-06 incluye una partida para
“gastos prioritarios”, entre cuyas modificaciones se destaca la
inclusién de un nuevo sector “Educacion, Ciencia y Técnica”, dado
que uno de los objetivos del Gobierno es que en los préximos cinco
afios el gasto en educacién alcance 6% del PIB".

De acuerdo a las estimaciones de recursos y gastos contempladas
en el PP-006, el resultado primario del SPNF se ubicaria en $19.349
millones (3,3% del PIB) en 2006, en tanto que el financiero,
alcanzaria $8.188 millones (1,4% del PIB) previéndose pagos de
intereses por $11.161 millones. Las cifras del superdvit primario
muestran un descenso frente al esperado para el corriente ano (3,5%
del PIB), fundamentalmente por los menores ingresos en términos
del Producto, ya que el gasto primario, como se menciond, se
mantendria constante en 20,4% del PIB (ver Cuadro VL.5).

Las previsiones de financiamiento para el préximo afio suponen el
refinanciamiento parcial de los vencimientos de capital con las IFI,
que obedeceria a que el Gobierno Nacional no prevé reprogramar el
total de las amortizaciones. Adicionalmente, se contempla que el
BCRA provea asistencia neta al Gobierno Nacional mediante AT
por $2.318 millones, dentro de los limites que fija la Carta
Organica de esta institucion.

Deuda Publica y Sector Piblico Provincial

En linea con la informacién anticipada en junio pasado tras la
finalizacién del proceso de reestructuracién de la deuda, se espera
que el stock de la Deuda Puiblica Nacional (DPN) al 30 de junio de
2005 se ubique en torno a US$126.000 millones. Incluyendo los
holdouts (deuda que no fue presentada en el canje), la
reestructuraciéon generé una reduccion de los pasivos del Gobierno
Nacional cercana a US$64.000 millones'®. Ademds, el canje
implicé cambios importantes en la composicién de la DPN por
moneda, produciendo un incremento de la deuda denominada en
pesos, y también provocd una importante caida de la tasa de interés
promedio ponderada total.

En linea con la evolucién del tltimo trimestre del afio pasado, se
estima que el superdvit primario del Sector Publico Provincial
(SPP) habria seguido reduciéndose en términos interanuales en la
primera parte de 2005'7, en un marco de importante incremento del
gasto primario. De esta forma, las finanzas publicas consolidadas
de la Nacion y las provincias exhibirian este afio un superdvit
primario algo superior a 4% del PIB, inferior al registrado en 2004
(5,2% del PIB), pero todavia muy elevado en términos histdricos.

' Con la finalizacién del proceso de canje de deuda se realizé el pago de los intereses devengados de los nuevos titulos entre el 31 de diciembre de 2003 y el 31 de

marzo de 2005.

' En este sentido el Poder Ejecutivo Nacional presenté ante el Congreso el Proyecto de Ley de Financiamiento Educativo.
16 Ver Nota al Pie N° 8, Seccién V.
'7 Al cierre estadistico del Informe de Inflacién no se habfan publicado datos del Sector Piblico Provincial de 2005.
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VII. POLITICA MONETARIA Y MERCADO DE ACTIVOS

VII.1 Sintesis

En septiembre, por noveno trimestre consecutivo, el BCRA cumplio con las metas previstas en el
Programa Monetario. La Base Monetaria Amplia (BMA) se ubico en $53.229 millones, $750 millones por
debajo del limite superior. En el transcurso del aiio registro un incremento nominal de 5,1%, y en
términos reales presento un descenso de 3,5%, lo que se encuentra en linea con el cambio en el sesgo de
la politica monetaria seguida por el BCRA que, desde principios de aiio, redujo el estimulo monetario.

El BCRA continuo con la politica prudencial de acumulacion de reservas internacionales, cuyo efecto
expansivo sobre la BMA fue contrarrestado por las colocaciones de titulos en el mercado primario, la
concertacion de pases y el cobro de los redescuentos que habian sido otorgados durante la crisis de 2001.

Las tasas de interés continuaron mostrando un aumento durante el trimestre, aunque menor al
evidenciado en la primera mitad del afio, y ya acumulan un incremento de algo mds de 300 puntos bdsicos
(p.b.) en lo que va del aiio. El BCRA cambio la estrategia de colocacion de las especies de mayor
duracion, y desde fines de julio se dejaron de licitar instrumentos ajustables por CER. En el mercado de
pases se mantuvieron las tasas de interés en los niveles vigentes a fines del segundo trimestre, dejando en
4,25%-5,25% el corredor de tasas de interés a 7 dias de plazo y en 3,75% la tasa de interés de pases
pasivos a 1 dia de plazo.

Los medios de pago (M2) redujeron gradualmente su ritmo de crecimiento, convergiendo paulatinamente
a la tasa de incremento del agregado monetario mds amplio (M3), que se encuentra en torno a 20%
interanual (i.a.). Este tltimo registro un alza trimestral de 4,4%, que resulté 1 punto porcentual (p.p.)
inferior al del trimestre anterior.

Los préstamos en pesos al sector privado crecieron alrededor de $3.000 millones (7,8%) en el tercer
trimestre, acumulando un aumento de $9.000 millones (28,8%) respecto a un afio atrds. El stock de
préstamos representa actualmente 9,1% del PIB, 1,9 puntos porcentuales (p.p.) superior al minimo
registrado en marzo de 2004 y 0,2 p.p. superior al trimestre pasado. Es destacable que el crecimiento de
los préstamos es actualmente generalizado a todas las lineas, desde los adelantos a corto plazo, hasta los
hipotecarios de largo plazo.

De acuerdo al Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM), luego de apreciarse respecto a la
canasta de monedas de sus principales socios comerciales en junio y julio, el peso revirtio esta tendencia y
se deprecio tanto en agosto como en septiembre, acumulando una depreciacion de 1,7% en el trimestre y
de 0,6% en los uiltimos 12 meses.

Grafico VII.1 Grafico VII.2
Factores de Explicacion de la BMA Agregados Monetarios en Pesos
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Grafico VII.3
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Grafico VII.4
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

Por noveno trimestre consecutivo el promedio de la Base Monetaria
Amplia (BMA) finaliz6 dentro de las bandas previstas en el
Programa Monetario. En septiembre se ubicé en $53.229 millones,
$750 millones por debajo del limite superior, y acumula un
incremento nominal de 5,1% respecto a diciembre del afio anterior,
en tanto que en términos reales presenté un descenso del 3,5% (ver
Griéfico VIL3).

Durante el tercer trimestre de 2005 el BCRA continué con la
politica prudencial de acumulacién de reservas internacionales,
cuyo efecto expansivo sobre la BMA fue contrarrestado por las
colocaciones de titulos en el mercado primario, la concertacién de
pases y el cobro de los redescuentos que habian sido otorgados
durante la crisis de 2001.

Como ocurrié en el trimestre anterior, la colocacién de LEBAC y
NOBAC fue el principal factor de contraccién monetaria, que en
este periodo generé una disminucién de la BMA de $3.227
millones (ver Grafico VII.1). Adicionalmente, las entidades
continuaron cancelando las cuotas previstas en el esquema de pago
de redescuentos, conocido como ‘“matching” y en algunos casos
cancelaron de manera anticipada sus deudas con el BCRA. Este
dltimo factor adquirié mayor importancia en el tercer trimestre, con
lo que la disminucién de BMA vinculada a la cancelacién de
asistencias por iliquidez ascendi6 a $3.189 millones. Por otra parte,
a partir de agosto se habilité una nueva modalidad para que los
bancos mejoren el manejo de su liquidez a través del mercado de
pases, dandoles la posibilidad de que informen diariamente el saldo
de cuentas corrientes en pesos que desean mantener al final de cada
dia y, en caso de que el monto registrado exceda el deseado, el
BCRA le realiza un pase por 1 dia por el excedente. También, a
partir de ese mes, los fondos comunes de inversiéon de money
market pasaron a constituir sus margenes de liquidez en el BCRA y
con los fondos alli mantenidos pueden concertar pases con esta
instituciéon. Ambos tipos de operaciones de pases sumados a las
modalidades anteriormente vigentes, implicaron en conjunto una
reduccion de la BMA de $1.766 millones. Por su parte, las
operaciones del sector publico también ocasionaron una reduccién
de la BMA, debido a que en el trimestre el Gobierno realizé pagos
en divisas con fondos que previamente tenia depositados en pesos
en bancos locales.

El sostenido interés manifestado por las entidades en los titulos del
BCRA redundé en una concentracién de la liquidez bancaria
mantenida por las entidades financieras en tenencias de LEBAC y
NOBAC. Especificamente, en el tercer trimestre los bancos
mantuvieron mds de 18% de sus depdsitos en titulos del BCRA, 2
puntos porcentuales (p.p.) mds que en el trimestre anterior y 7 p.p.
por encima de diciembre de 2004. Por el contrario, la liquidez
mantenida en reservas bancarias (tanto en efectivo en las entidades
como en las cuentas a la vista abiertas en el BCRA) se redujo a
13,4% de los depdsitos, 1,5 p.p. menos que el segundo trimestre del
afio y casi 5 p.p. inferior respecto a fin de 2004. Por su parte, la
concertacién de pases pasivos con el BCRA se mantuvo
relativamente constante en torno a 5% de los depdsitos (ver Gréfico
VILS). De esta manera, el ratio de liquidez bancaria fue de 36,5%
de los depdsitos si se incluyen como fondos liquidos las tenencias
de titulos del BCRA y de 18,3% si se las excluye.
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La menor liquidez mantenida en la forma de reservas bancarias se
tradujo en una posicién de efectivo minimo en pesos practicamente
neutra. Cabe mencionar que en julio el BCRA dispuso una baja de
2 p.p. (de 10% a 8%) en el coeficiente de encaje sobre los depdsitos
a la vista y a plazo fijo en pesos efectuados por orden de la Justicia
(ver Com. A 4388), lo cual implicé una reduccién de alrededor
$130 millones en la exigencia.

Por su parte, la liquidez excedente en moneda extranjera totalizé al
cierre de septiembre alrededor de US$1.000 millones, nivel
semejante al existente a fin del segundo trimestre. En este sentido,
el BCRA regula los destinos a los que las entidades financieras
pueden aplicar su capacidad prestable en moneda extranjera. Al
respecto, a partir de julio el BCRA anul6 la posibilidad de adquirir
con esos fondos letras del BCRA en délares (ver Com. A 4395) y
en septiembre incorporé la financiacién de proyectos de inversion
vinculados a la produccién de mercancias para exportacion,
incluyendo también las operaciones en las que la financiacién es
otorgada con participacion de la entidad en “préstamos sindicados”
tanto con entidades locales como del exterior (ver Com. A 4423).

En el mercado primario de LEBAC y NOBAC, las tasas de interés
de los instrumentos de menor plazo se mantuvieron relativamente
estables luego de la suba del trimestre anterior. En el segmento de
mayor duracién, el BCRA cambi6 la estrategia de colocacién y
desde fines de julio se dejaron de licitar instrumentos ajustables por
CER. Asi, las LEBAC y NOBAC en pesos no ajustables por CER
continuaron aumentando su participacién, a fin de septiembre, a
65% del monto total en circulacién, 3 p.p. mds que al término de
junio y 14 p.p. por encima de fines de 2004.

En el mercado de pases el BCRA mantuvo las tasas de interés en
los niveles vigentes a fines del segundo trimestre, con lo que sigui6
pactando en el tramo de operaciones de 7 dias pases pasivos a
4,25% y activos a 5,25%. Asimismo, continud recibiendo fondos de
los bancos por 1 dia a 3,75% (ver Gréfico VIL.7).

El monto promedio operado diariamente por el BCRA fue de
$2.271 millones, 67% mads que el negociado el trimestre anterior. El
significativo aumento fue impulsado, en parte, por fondos que
temporalmente mantuvieron en pases algunos bancos para luego
realizar cancelaciones anticipadas de redescuentos. A fines de
septiembre el saldo de pases pasivos para el BCRA era de $7.226
millones, en tanto que el de pases activos fue de apenas $59
millones. Por su parte, las operaciones pactadas entre terceros
rondaron los $300 millones diarios, monto levemente superior al
que operaron en el perfodo marzo-junio (ver Grafico VIL.6).

Tras el alza experimentada a fines del trimestre pasado, las tasas de
interés en el mercado interbancario se mantuvieron relativamente
estables rondando los niveles de las tasas de interés de referencia de
corto plazo establecidas por el BCRA mediante su operatoria de
pases (ver Grafico VII.7). La tasa de interés para las operaciones a
1 dia habil de plazo, que representan alrededor del 70% del total en
septiembre, se ubicé a fines del trimestre en 4,5%, lo que implica
un descenso de 0,1 p.p. respecto al valor de junio. Por su parte, la
tasa de interés de las operaciones a 7 dias de plazo se ubicé en 5,2%
en septiembre, registrando un alza de 0,2 p.p. respecto a fines del
trimestre anterior. Los montos operados en el mercado
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Grafico VII.8
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interbancario rondaron los $490 millones diarios, lo que representa
una suba de alrededor de $40 millones respecto al trimestre
anterior.

Adicionalmente, se viene observando en los ultimos meses una
creciente dispersion en las tasas de interés del mercado
interbancario. En el segmento a 7 dias de plazo, el desvio de las
tasas de interés entre las distintas operaciones pactadas cada dia,
que habfa alcanzado un minimo de 0,2 p.p. en promedio en enero
de este afio, se elevd progresivamente hasta alcanzar un miximo de
0,7 p.p. en septiembre (ver Gréfico VIL.8).

Las tasas de interés pasivas comenzaron el tercer trimestre con la
tendencia creciente del periodo anterior. Durante julio las tasas de
interés para colocaciones a plazo fijo ascendieron levemente debido
a un aumento estacional en la demanda de dinero. En agosto y
septiembre se mantuvieron estables acompafiando la evolucién de
las tasas de referencia del BCRA del mercado de pases y LEBAC
(Ver Grafico VII.9).

La tasa de interés promedio para las colocaciones de 30 a 59 dias de
plazo en septiembre fue de 4,1% mostrando un aumento de 0,3 p.p.
respecto a junio. El mismo incremento se observd en la tasa de
interés para las colocaciones de 60 a 89 dias con una tasa promedio
de 5%, mientras que en las colocaciones a plazos mayores de 90
dias se observo una suba de 0,8 p.p. en los tltimos tres meses, con
un promedio de 5,4% en septiembre. Esto es consecuencia de la
politica comercial llevada a cabo por algunas entidades financieras
de alargar el plazo de las colocaciones, lo cual se encuentra en linea
con la extension de plazos de las LEBAC y NOBAC impulsada por
el BCRA desde julio.

Los mayores aumentos en las tasas de interés pactadas (alrededor
de 1 p.p.) se observaron en las colocaciones de las instituciones
prestadoras de servicios financieros (Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones -AFJP-, Fondos Comunes de Inversion -
FCI-, Compaiias de seguro) donde el rendimiento promedio en los
plazos mas cortos varié de 4,8% en el segundo trimestre a 5,9% en
el tercero y para las colocaciones a plazos mds largos de 5,8% a
6,8%. Por su parte, las tasas de interés por depésitos a plazo fijo de
personas fisicas se incrementaron 0,5 p.p. en todos los plazos y en
el sector corporativo las principales subas estuvieron en las
colocaciones de 60 a 89 dias que alcanzaron una tasa de interés
promedio en el trimestre de 5,6% (ver Grafico VII.10).

Las tasas de interés activas disminuyeron levemente en todas las
lineas de crédito tanto en términos nominales como reales. En un
contexto de sostenido crecimiento en los préstamos para consumo,
las tasas de interés de préstamos personales presentaron el mayor
descenso del trimestre alcanzando sus niveles minimos histéricos,
finalizando septiembre en 24,5%. Por su parte, la tasa de interés por
adelantos en cuenta corriente descendié 0,5 p.p. en el tercer
trimestre quedando en septiembre en 14%, el mismo nivel de
principio de afio, mientras que la tasa de interés de los préstamos
hipotecarios presenté un descenso acumulado en los dltimos tres
meses de 0,7 p.p., ubicdndose en septiembre en el 10,9%. Por
dltimo, tanto en los documentos a sola firma como en los préstamos
prendarios las tasas de interés se mantuvieron estables y en ambos
el promedio fue de 10,1% (Ver Grafico VIIL.11).
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Grafico VII.11
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VIL.3 Agregados Monetarios

Durante el tercer trimestre, los agregados monetarios continuaron
creciendo tanto por el desempeflo de los depdsitos, como del
circulante en poder del publico.

Los medios de pago (M2) presentaron una variacion trimestral de
5,2%, que implic6 un crecimiento interanual de 21,2%, similar al
del trimestre anterior. Parte del alza del M2 respondi6 a la suba de
las colocaciones a la vista, que en el trimestre acumularon un
incremento de $1.820 millones (3,3%), impulsadas por los
depésitos del sector publico. Al igual que durante los tres meses
previos, las colocaciones transaccionales publicas evidenciaron
aumentos significativos, alimentadas por los ingresos tributarios, en
tanto que los depdsitos a la vista del sector privado registraron una
evolucidn positiva relativamente moderada.

El agregado monetario mds amplio (M3) registr6é un alza trimestral
de 4,4% y un aumento interanual de 20,7%, que resulté 1 p.p.
inferior al del trimestre anterior. El crecimiento del M3 respondi6
en parte al incremento de los medios de pago y en parte al aumento
de las colocaciones a plazo.

Los depdsitos a plazo fijo presentaron un incremento de $2.200
millones (4,6%) en el trimestre que se distribuyé en forma
homogénea entre recursos del sector privado y fondos publicos.
Alrededor de 60% de las nuevas colocaciones se concentré en el
segmento minorista y se advierte un alargamiento del plazo de
captacion. En efecto, la mayor parte de los nuevos fondos se
concertd en el segmento de 60 a 89 dias, aunque también se
registraron incrementos netos en los plazos superiores a 90 dias, en
tanto que en el tramo de mds corto plazo (30-59 dias) se advirtid
una merma del stock (ver Grafico VII.12). Por otro lado, en el
segmento de imposiciones ajustables por CER, se advirtié un fuerte
crecimiento impulsado principalmente por recursos de inversores
institucionales, quienes vienen manifestando un creciente interés
por este tipo de alternativas de inversién. Finalmente, el sfock de
CEDRO ajustados por CER se redujo $470 millones. Esta caida
correspondié a las tltimas cuotas pendientes de acuerdo con el
cronograma de vencimientos; sin embargo, ain queda un pequefio
saldo positivo, compuesto por certificados con acciones judiciales
pendientes de resolucion.

Crédito al sector privado™

Los préstamos en pesos al sector privado crecieron alrededor de
$3.000 millones (7,8%) en el tercer trimestre, por lo que su stock
superd los $40.000 millones, acumulando un aumento de $9.080
millones con respecto a doce meses antes. El stock de préstamos
representa actualmente 9,1% del PIB, 1,9 p.p. superior al minimo
registrado en marzo de 2004 y 0,2 p.p. superior al trimestre pasado
(ver Gréfico VII.13). Todas las lineas de préstamos, desde los
adelantos a corto plazo, hasta los hipotecarios de largo plazo
mostraron un comportamiento favorable (ver Grafico VII.14).

' Al igual que en los trimestres pasados, en los tltimos meses se han producido movimientos contables, ocasionados por traspasos entre la cartera de préstamos de
los bancos y fideicomisos financieros. 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 transfiere al fideicomiso. Andlogamente, cuando se transfieren préstamos desde un fideicomiso a la cartera
de préstamos de un banco los créditos trasladados se registran en el rubro “Préstamos” del balance. Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccion se
encuentran ajustadas por este tipo de operatoria que, si bien altera los saldos contables, no afectan al stock de financiaciones otorgadas.
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Grafico VII.13
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Gracias a la gradual mejora en el empleo formal y al crecimiento de
la masa salarial, el crédito al consumo (préstamos personales y
financiaciones con tarjetas de crédito) continué presentando un
muy buen desempefio. Los préstamos personales subieron $1.060
millones (19,5% en el trimestre) favorecidos por los cambios
normativos impulsados por el BCRA tendientes a facilitar el
otorgamiento de préstamos personales de bajo monto. Por su parte,
las financiaciones con tarjetas de crédito aumentaron $420 millones
(11,5% en el trimestre).

En el caso de las financiaciones comerciales (adelantos,
documentos y otros préstamos), en el tercer trimestre continuaron
creciendo, aunque a un ritmo menor que en el trimestre previo. Los
adelantos en cuenta corriente se incrementaron $440 millones
(6,1% trimestral). Por otra parte, favorecidas por los cambios
normativos tendientes a la eliminaciéon de los aforos para el
descuento de documentos emitidos por empresas de primera linea,
las financiaciones instrumentadas mediante documentos se
incrementaron $930 millones (12,1% trimestral), mientras que los
“otros préstamos” cayeron $150 millones (-4,1% trimestral).

En un contexto muy favorable en términos de ventas de
automotores y maquinaria agricola, los préstamos prendarios
contindan evolucionando favorablemente, incrementdndose $150
millones en el trimestre (8,1% trimestral). En el caso de los
préstamos hipotecarios, por segundo trimestre desde que se
precipitara la crisis de 2001-2002, las nuevas financiaciones
superaron en monto a las amortizaciones y precancelaciones, por lo
que mostraron una nueva suba, de $130 millones (1,5% en el
trimestre).
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Apartado 2. El crédito bancario y la actividad productiva

El impacto favorable de la nueva estructura de precios relativos sobre la economia viene siendo apoyado por el sector
financiero: desde el cuarto trimestre de 2003 la industria y la produccién primaria han sido los principales tomadores de
crédito, para contribuir asf a dinamizar la inversién productiva y a elevar el crecimiento por encima de los niveles proyectados.
La Inversion es la fuente de una expansién de la capacidad de produccion y, por lo tanto, de la generacién de nuevos y
mayores empleos productivos, pero sélo si las empresas tienen acceso al crédito se podrdn desarrollar nuevos proyectos o
expandir los existentes, y poner en marcha un circulo virtuoso de crecimiento, empleo y bienestar.

Los resultados logrados en los tltimos dos afios muestran un futuro alentador. El crédito al sector privado se encuentra
actualmente en una fase de rdpido crecimiento (28,8% interanual -i.a.-) tras haber alcanzado a mediados de 2003 su punto de
inflexién y logrado revertir una tendencia decreciente de mas de 4 afios. No obstante, si bien el crecimiento del crédito es en
este momento generalizado a todas sus lineas, desde los adelantos en cuenta corriente de muy corto plazo hasta los préstamos
hipotecarios de largo plazo, no todas se encuentran en la misma fase de recuperacién ni creciendo con igual firmeza. Lo mismo
puede decirse al observar la evolucién del crédito por actividad econémica'.

Grafico N° 1: Variacion del Crédito por Actividad Econéomica
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Si bien se observa un cambio de tendencia general a fines de 2003, el comportamiento del crédito segtn las distintas
actividades productivas es heterogéneo, lo cual responde en parte a las diferentes coyunturas y perspectivas que presentan cada
uno de los sectores de la produccién en este nuevo contexto. Los sectores que resultaron mds favorecidos por el cambio de
precios relativos ocurrido tras la salida de la convertibilidad, como la produccién primaria y la industria manufacturera,
presentan el comportamiento mas dindmico en lo que se refiere al financiamiento bancario. En efecto, en los tltimos afios se ha
observado un continuo crecimiento del sector agricola; la inversién en tecnologia junto con el aumento de la superficie
sembrada coadyuvo a lograr una cosecha récord, superior en la campafia 2004/05 a 83,9 millones de toneladas. Por su parte, el
fuerte crecimiento de la industria llevé a que la actividad haya alcanzado sus mdximos niveles histéricos. Asimismo, ciertos
sectores industriales presentan muy elevados niveles de utilizacién de la capacidad instalada, a pesar de las inversiones
realizadas tendientes a elevar el acervo productivo (ver Seccién III).

El crédito bancario ha acompafiado el crecimiento de estos sectores, ya sea financiando nuevas inversiones o el capital de
trabajo necesario para elevar la produccién. En el caso de la produccion primaria se observa que el crédito pasé de mostrar una
caida de cerca de $300 millones en el tercer trimestre de 2003 a presentar un crecimiento de alrededor de $400 millones en el
ultimo trimestre de ese afio, crecimiento que lleg6 incluso a duplicarse a partir de 2005 (ver Grafico N° 1). El incremento del
crédito al sector se encuentra liderado por las empresas dedicadas a los cultivos de cereales y oleaginosas, y por las orientadas
a la extraccion de petréleo crudo, gas natural y actividades de servicios relacionadas. Similar comportamiento se advierte en el
caso de la industria manufacturera, que registré una caida en el crédito de alrededor de $400 millones en el tercer trimestre de
2003 para luego aumentar cerca de $500 millones en el trimestre siguiente, incremento que se duplicé a partir de 2005. En este
caso, el fuerte crecimiento del crédito bancario se encuentra liderado por el sector productor de alimentos y bebidas y el
dedicado a la elaboracién de derivados de la refinacion del petréleo.

1 La informacién que se emplea a continuacién surge del Régimen Informativo SISCEN (tarea 14) el cual clasifica a los préstamos segtin la Clasificacién Nacional
de Actividades Econémicas 1997 - ClaNAE-97, Serie Nomencladores y Correspondencias N°1, Secretaria de Programacion Econémica, INDEC.
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En el caso de las empresas dedicadas a la generacidn, transporte y distribucion de electricidad, gas y agua, se observa que
la contraccién de los préstamos tardé mds tiempo en cesar, y se detuvo recién durante 2004, aunque no mostré una posterior
recuperacion. Resulta quizds mds excepcional lo ocurrido en el sector de la construccién, dado que registré una fuerte
recuperacion practicamente sin recurrir al crédito bancario. Si bien la actividad del sector actualmente se encuentra préximo a
los maximos niveles alcanzados durante 1998, no se observa una recuperacién significativa del crédito. En algin punto
intermedio se encuentran el financiamiento del comercio y de los servicios; se trata de sectores cuya recuperacién no se ha
mostrado tan dindmica como el agro o la industria y el crecimiento del financiamiento a dicho sector ha sido moderado.

De esta forma el crédito destinado a produccién primaria y a la industria manufacturera ha ganado participacién en el
financiamiento bancario a la activad productiva. Actualmente el sector primario concentra cerca de 22% del crédito mientras
que la industria representa 33% del total del crédito productivo, cifras que resultan 5 puntos porcentuales (p.p.) y 9 p.p.
superiores a las promedio de 2000, respectivamente (ver Grafico N° 2).

No sdélo el crédito se ha destinado a los sectores mds dindmicos, sino que mostré un incremento en términos de producto
para estos sectores. En efecto, en el caso de las empresas dedicadas a la produccién primaria, el stock de préstamos representa
actualmente el 1,8% del producto del sector, lo que implica un incremento de 0,4 p.p. respecto del minimo registrado en el
segundo trimestre de 2004, aunque resulta atin muy distante de los valores previos a la crisis. En forma similar, los préstamos a
la industria manufacturera representan el 1,8% del producto del sector, 0,5 p.p. por encima del minimo registrado a principios
de 2004. Por el contrario, en el sector de generacion, transporte y distribucién de electricidad, gas y agua, al igual que en el
sector de la construccion, los préstamos contindan representando porciones cada vez mds pequefias del producto de cada
sector, llegando a representar actualmente el 2% y 1,7% respectivamente.
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Grafico VII.15
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VI1.4 Mercado de Cambios

Gracias a la politica de acumulacion de reservas implementada por
el BCRA, el saldo de las reservas internacionales se incremento
11% (US$2.562 millones) entre fines de junio y septiembre y
alcanz6 los US$25.614 millones al término del trimestre. El
principal factor que explic6 su variacién trimestral fue la compra de
divisas que realiz6 el BCRA en el Mercado Unico y Libre de
Cambios, parcialmente compensada por los egresos de divisas
vinculados a los pagos a organismos internacionales por parte del
sector publico.

El mercado de cambios spot continué mostrando un importante
dinamismo y el volumen promedio operado diariamente se
mantuvo en los mismos niveles que el trimestre anterior. Sin
embargo, la composiciéon de las operaciones por contrapartes
cambié respecto al periodo marzo-junio y, mientras que las
transacciones en las que intervino el BCRA disminuyeron 10%, las
pactadas por el resto de las entidades entre si aumentaron 4%. Por
otra parte, a partir de que el BCRA comenzara a operar en el
Mercado a Término de Rosario (ROFEX), su actividad se ha visto
incrementada, y el monto promedio negociado diariamente pasé de
$130 millones en el segundo trimestre a $170 millones en el
tercero, registrando un maximo de $200 millones en agosto.

Segtin la evolucién del indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM), luego de apreciarse en junio y julio, el peso revirti6 esta
tendencia y se deprecid tanto en agosto como en septiembre. Como
resultado, en el trimestre el peso se deprecié 1,7% respecto a la
canasta de monedas de sus principales socios comerciales. En
términos nominales, la moneda local también registrd
depreciaciones con relacion al euro, al real y al ddlar
estadounidense. En los ultimos doce meses el peso acumula una
depreciacion real del 0,6% (ver Grafico VII.15).
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Apartado 3. Acumular reservas: un seguro de prevencion para las economias emergentes

Con US$25.927 millones acumulados al 5 de octubre, las Reservas Internacionales del pais se multiplicaron por 3,2 veces
desde aquel minimo de US$8.250 millones registrado en enero de 2003. Cualquier indicador de vulnerabilidad externa que se
desee utilizar refleja esta importante mejora. Por ejemplo, Argentina tiene reservas hoy por 78,6% del total de efectivo,
depésitos a la vista y caja de ahorro (M2), podria cancelar mds de tres veces su deuda publica de corto plazo o pagar un afio
completo de importaciones. Sin embargo, atin con ese colchén de activos externos que le dan solidez, confianza y hacen
sostenible al sistema econdémico, persisten dudas sobre las ventajas de esta estrategia agresiva de acumulacién de reservas en la
que se ha encaminado el BCRA. Las preguntas son validas: ;es conveniente continuar incrementando las reservas? ;cudl es el
monto 6ptimo de reservas que se deberia mantener?

La volatilidad en los flujos de capitales que genera el mundo globalizado y la exposicién permanente de los paises
emergentes a los “sudden stops” (frenazos en el ingreso de capitales) obligan a proteger esas economias mediante un mayor
nivel de reservas que permita morigerar eventuales shocks externos. Si bien los enfoques tedricos tradicionales sugieren que
una economia con tipo de cambio flotante no tiene necesidad de acumular reservas dado que ante eventuales shocks externos o
internos los movimientos en el tipo de cambio generan los ajustes necesarios, la experiencia propia de las economias
emergentes muestra que ese equilibrio no siempre se encuentra. Para naciones altamente endeudadas y expuestas a los
vaivenes financieros como es Argentina, las reservas constituyen un autoseguro frente a una interrupcion o salida repentina en
los flujos de capitales, protegiéndola contra fluctuaciones violentas en el tipo de cambio, en la tasa de interés o en los flujos
comerciales, capaces de deprimir la economia interna y provocar una crisis de liquidez que derive en la cesacién de pagos y
desestabilice el normal funcionamiento del sistema financiero. Numerosos estudios empiricos muestran que paises con un
mayor volumen de reservas tienden a estar menos expuestos a crisis financieras y resultan mds atractivos para el ingreso de
capitales de largo plazo. Siguiendo esas pruebas, y tras la inestabilidad macroeconémica y financiera que afect6 a la economia
mundial en los ultimos afios, tanto las economias emergentes como las de los paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) han iniciado un proceso de recomposicion de sus activos internacionales. En
siete afios las reservas internacionales mundiales se triplicaron, alcanzando un récord de 3.800 miles de millones de ddlares
frente a solo US$1.253 miles de millones registrados a fines de 1997. Japén es una de las mayores cuencas de reservas del
mundo: desde 1997 sus reservas se cuadruplicaron y su Banco Central tiene acumulados US$832.783 millones (18% de su
nivel de produccién anual), monto que quintuplica al PIB en délares de la Argentina.

El stock de reservas es una de las variables fundamentales que se observa para evaluar la solidez y confiabilidad de una
economia. Ello, junto a la prevencién que buscan consolidar los paises emergentes, explican la conveniencia de acumular
activos externos, fundamentalmente cuando esa recomposicion se realiza como contrapartida de altos superdvit en cuenta
corriente y tiene el respaldo de excedentes fiscales inéditos. Ademas, si algo quedé demostrado con las dltimas sucesiones de
crisis que afectaron al mundo en desarrollo, es que estos paises no cuentan con un prestamista de ultima instancia. En
definitiva, hoy las reservas del Fondo Monetario Internacional (FMI) son limitadas frente a los montos que mantienen los
Bancos Centrales de Asia o América Latina (las reservas del organismo equivalen a solo 1,4% de las reservas mundiales y son
menores a las que tienen la mayoria de las economias asidticas).

México, Brasil, Colombia, Venezuela y Perd son algunas de las economias de la regién que tras las dltimas sucesiones de
crisis se encaminaron a incrementar sus volimenes de reservas despertando las mismas preguntas, vdlidas, que se realizan hoy
en la Argentina: jhasta donde acumular? Para las economias asidticas la estrategia de acumular reservas surgid antes, como
respuesta a la crisis iniciada a mediados de 1997. Malasia, por ejemplo, aument6 282% sus reservas desde fines de 1997, para
mantener actualmente un stock de US$79.500 millones que representa 54% de su M2. Lo mismo China, que sin haber sido
golpeada por las crisis vecinas, busca resguardo tras un manto de reservas que se multiplicaron por 2,3 veces en los dltimos 34
meses y alcanzan hoy los US$711.000 millones (43,5% de su PIB). Sin embargo, cuando se busca rigurosidad para determinar
cudl es el umbral de reservas que deberia tener una economia, no existe una regla consensuada.

Revisando la literatura

Tradicionalmente se crefa que el mejor criterio de adecuacién para conocer el nivel adecuado de reservas era que el stock
mantenido por el Banco Central permitiera cubrir un porcentaje de las importaciones anuales del pais. Como en la época pre-
globalizacién el principal factor desestabilizador eran los movimientos de la balanza comercial, ante una caida en las
exportaciones, mediante las reservas se podia garantizar un determinado periodo de importaciones. Algunas reglas
recomendaban un nivel de reservas minimo equivalente a cuatro meses de importaciones, y si las reservas alcanzaban para
cubrir mds de un afo de compras externas entonces se consideraba que el pais estaba fuera de riesgo. Pero este tipo de
indicadores, donde Argentina hoy entraria en la “regién segura”, no tienen en cuenta las necesidades frente a una crisis de
liquidez o los niveles de endeudamiento externo. Frente a estas limitaciones, y tras las sucesivas crisis de balanza de pagos,
comenzd a observarse como indicador mds efectivo la relacién entre reservas y M2, que permite conocer el impacto de una
pérdida de confianza en la moneda local. Otro indicador sugerido es la relacién entre reservas y la deuda de corto plazo en
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moneda extranjera. Un nivel suficiente de reservas puede servir como colchén a los descalces de monedas existentes entre
deudas en moneda extranjera e ingresos en moneda propia, permitiendo que ante una crisis de liquidez, el gobierno evite caer
en cesacion de pagos.

Cuadro N° 1: Reservas Internacionales

Valor actual Crecimiento % desde
Pais  [miles de millonesl o, o pyg 31/12/01| 31/12/99 | 31/12/97
de US$

Japén 834 17,8 111,0 190,6 279,6
China 711 43,0 229,8 350,8 398,0
Corea 207 30,4 101,1 179,2 914,4
Rusia 160 27,4 390,4 1787,2 1137,8
India 132 19,9 188,2 304,7 435,5
Singapur 116 108,2 53,4 50,4 62,2
Malasia 80 67,2 160,9 159,9 282,4
México 68 10,1 52,4 114,6 136,8
Brasil 57 9,4 59,5 63,8 12,1
Turquia 41 13,6 118,2 76,5 120,8
Argentina 26 14,9 78,0 =1,3 16,0
Chile 16 16,7 9,2 7,4 -10,7
Perti 13 18,6 47,6 46,6 16,6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FMI y otros

Indicadores mds modernos integran simultdneamente los diversos aspectos sobre los que actda un buen colchén de reservas
ante una emergencia financiera y permiten estimar un monto deseable al establecer que el nivel de reservas sea suficiente para
atender tanto fuentes externas como internas de potencial drenaje de fondos. Estos indicadores combinan las importaciones, la
deuda interna y un porcentaje de M2, y adicionan al mismo tiempo los diferentes usos comerciales y financieros de corto
plazo. La literatura econdmica presenta también variadas metodologias para estimar cudl es el nivel de reservas que deberia
tener una economia combinando su rol como autoseguro frente a eventuales crisis y el costo de oportunidad que implica
mantener esos recursos (por ejemplo, un costo seria la diferencia entre la tasa de interés que pagan las reservas y el interés que
se podria obtener ddndole un uso alternativo a esos fondos). Un cdlculo frecuente ha sido el realizado a través de modelos de
“saldos de inventarios”, donde se cruza el costo de oportunidad de mantener reservas (medido como la diferencia entre el costo
de la deuda externa y el rendimiento de las reservas) y el beneficio de mantener ese stock (medido como la pérdida de
Producto que evita el pais ante un eventual shock). Pero en cada una de esas mediciones estin presentes también las
preferencias y necesidades de los paises sobre el modelo de crecimiento, la balanza de pagos, el régimen cambiario o las tasas
de interés. Por eso, si bien no se puede llegar a una medicién consensuada sobre el monto de reservas mas conveniente para
una economia, en cualquiera de las mediciones modernas que se utilice para estimar las reservas que deberia tener Argentina,
es posible afirmar que ain queda un amplio margen para continuar incrementandolas.

La literatura econdmica suele sugerir que la mejor fuente de estabilidad y proteccion frente a las crisis que puede tener una
economia es consolidar una alta calidad en sus instituciones. En Argentina, las dos cosas deben actuar conjuntamente: no hay
instituciones que puedan sobrevivir a los shocks externos si las principales variables de la economia, entre ellas las reservas, no
estdn fortalecidas.
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VII.5 Otros Activos

Los mercados de activos financieros locales, tanto de renta fija
como de renta variable, mostraron una favorable evolucion durante
el tercer trimestre del afio (ver Grafico VII.16). A la hora de
explicar esa evolucidn se destacan la finalizacion de la operacion de
reestructuracion de la deuda soberana, con su consecuente
reduccion sobre la prima de riesgo de los activos domésticos, y la
significativa liquidez internacional que promovié la busqueda de
retornos por parte de los inversores, beneficiando a los activos de
mas alto rendimiento, como es el caso de los mercados de deuda
soberana y los mercados bursatiles de los paises emergentes.

El indice MERVAL, que agrupa las empresas mds importantes que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), se
incremento 23,3% en el trimestre. Los volimenes negociados
aumentaron fuertemente cuando se los compara con el trimestre
anterior. Se negocié un promedio diario de $80 millones, mientras
que en el segundo trimestre el promedio de operaciones diarias
ascendia a $62 millones. De la comparaciéon contra el mismo
periodo del afio anterior, surge que el monto promedio diario se
duplicé.

Los instrumentos de deuda soberana denominados en moneda
nacional y extranjera, por su parte, mostraron retornos muy
positivos en el trimestre. Sin embargo, debe destacarse la
formidable evolucién de los instrumentos indexados por CER con
respecto a aquellos denominados en moneda extranjera. Dentro de
la curva en pesos, los bonos con duraciéon mds larga presentaron el
mayor retorno, liderados por el bono a Descuento y el bono Par que
aumentaron cerca de 40% en paridad desde el 30 de junio al cierre
del trimestre. Los instrumentos del tramo corto de la curva en pesos
también se beneficiaron de la mejora en los precios, aunque en
menor medida. Por ejemplo, la paridad del Bogar 2018 se
incrementé aproximadamente 12%, un retorno importante pero
sustancialmente menor al del tramo mds largo de la curva en pesos.

Los instrumentos denominados en ddlares también alcanzaron
retornos muy elevados, aunque menores a los de los instrumentos
indexados por CER. Al igual que en el caso de la deuda en pesos, el
segmento de la curva de rendimientos que mds retorno registré fue
el tramo de mds larga duracién. El bono Descuento en ddlares, por
ejemplo, logré un incremento en paridad cercano a 12% mientras
que el bono Par alcanz6 un aumento cercano a 11% en términos de
paridad. En el tramo mads corto, el Boden 2012 se increment6 cerca
de 2%.

Los spreads de la deuda externa de los paises emergentes medidos
por el EMBI+ se contrajeron en 0,63 p.p., acompafiando la mejora
global en los spreads de los activos de riesgo (ver Grafico VII.17).
En el caso de la deuda externa de Latinoamérica, la reduccién fue
de 0,7 p.p., y el mejor comportamiento se debe a la situacién
favorable por la que atraviesa la regiéon. En Argentina, la
contracciéon en los spreads fue de 1,13 p.p., superando el
comportamiento de Latinoamérica y de Brasil (-0,69 p.p.). De todas
maneras, los spreads actuales de Argentina incluyen la valoracién
por parte de los acreedores de la unidad atada al PIB, que cotiza
conjuntamente con los titulos entregados en la reestructuracion de
la deuda soberana, lo que cambiaria en noviembre, ya que estas
unidades cotizarian por separado de los instrumentos de deuda.
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Los volimenes de instrumentos de deuda soberana negociados
tanto en la rueda del Mercado Abierto Electronico (MAE) como en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) aumentaron en
conjunto $570 millones desde los $930 millones promedio diario
del segundo trimestre hasta los $1.500 millones promedio diario
registrado durante el tercer trimestre (ver Grafico VIL.18).
Asimismo, el volumen se increment6 aproximadamente 3 veces
respecto al registrado un afio atrés.

Debido a la elevada liquidez y el favorable contexto nacional e
internacional, durante el tercer trimestre el Gobierno Nacional licitd
$4.240 millones en el mercado de capitales local. En particular, se
emitieron cerca de $1.730 millones de Boden 2014 denominado en
moneda local, y $2.510 millones en sucesivas reaperturas del
Boden 2012 denominado en doélares. El costo promedio de las
emisiones en pesos fue de 5,3%, una tasa menor al 6,4% que se
habia logrado el trimestre anterior en una colocacién similar. El
costo promedio de las colocaciones en délares fue también menor.
En particular, las colocaciones en délares se realizaron a un costo
promedio de 7,9%, muy por debajo del 8,4% logrado en las
licitaciones del segundo trimestre. La mejora en las colocaciones de
deuda en ddlares también se reflejé en el spread pagado por el
Gobierno Nacional. Mientras que se habia logrado una sobretasa de
4,6 p.p. sobre bonos comparables de la curva de rendimientos del
Tesoro de EE.UU. durante el trimestre anterior, en el tercer
trimestre del afio se logré colocar a una de 3,9 p.p..

La buena performance del mercado de acciones local y del mercado
de deuda soberana repercutié nuevamente de manera positiva sobre
los rendimientos de los FCI de renta variable, de renta mixta y de
renta fija, que se ubicaron en 26,1%, 149% y 6,5%
respectivamente durante el trimestre. Los retornos mds atractivos de
estos fondos atrajeron nuevos recursos, dando lugar a un
incremento patrimonial trimestral de 64,4%, 19,2% y 25,2%
respectivamente. Por su parte, el patrimonio de los fondos de plazo
fijo y dinero también presentd una variaciéon positiva en el
trimestre, del orden de 13,6%, recuperdandose asi de la merma
patrimonial sufrida durante el trimestre anterior asociada al pago de
impuestos. Por otro lado, a mediados de agosto la Comision
Nacional de Valores modificé la normativa referente al margen de
liquidez que estdin obligados a mantener estos fondos.
Anteriormente, los money market estaban obligados a mantener en
depdsitos a la vista en el sistema financiero 45% de sus activos, en
calidad de margen de liquidez, los cuales requerian un encaje de
100%. Desde mediados de agosto, estos fondos estdn obligados a
mantener el margen de liquidez en cuentas corrientes no
remuneradas abiertas en el BCRA y tienen la posibilidad de utilizar
esos saldos para realizar pases pasivos a un dia de plazo con el
BCRA.

En el tercer trimestre del afio la emisién de Fideicomisos
Financieros (FF) alcanzé $1.036 millones, 40% mayor al trimestre
anterior y casi 200% por encima de igual periodo de 2004 (ver
Griéfico VII.19); mientras que en lo que va del afio ya asciende a
$2.770 millones. Los principales activos empleados como
subyacentes fueron los préstamos personales (60% del total
emitido), seguidos de créditos hipotecarios (14%) y cupones de
tarjetas de crédito (12%). Los fiduciarios (aquellos que administran
los FF) fueron casi en su totalidad entidades financieras reguladas
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por el BCRA (98%). A su vez, entre los fiduciantes (quienes
Gréfico VII.20 originaron y cedieron los activos), se destacan las entidades
Mereado Inmobiliario financieras (43%), seguidas por comercios de venta de
(precio del m” en US$) Lo
electrodomésticos (27%), entre otros.
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10 los compradores. De hecho, la cantidad de escrituras mensuales en
la Ciudad de Buenos Aires exhibi6 recientemente una fuerte alza
respecto al promedio de los dltimos afios.

80

140

120

100

80

60

40

20

0 — -40
1-03 1-03 1-03  1v-03 1-04 11-04 m-04  1v-04 1-05 11-05  Jul-05

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de UADE

62



Informe de Inflacion Inflacion

VIII. INFLACION
VIII.1 Sintesis

De acuerdo a lo proyectado en el Informe de Inflacién anterior, en el tercer trimestre del aiio el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) aumento 2,6%, impulsado por el incremento de los precios con un alto
contenido estacional, acumulando en lo transcurrido de 2005 una suba de 8,9%.

El mayor incremento de los componentes volitiles y/o estacionales del IPC en gran medida estuvo ligado a
problemas de oferta coyunturales que tenderian a revertirse en los proximos meses. Los precios regulados
o con alto componente impositivo mostraron en el trimestre una leve caida generada por los cambios
normativos en el Programa de Uso Racional de la Energia. Excluyendo ambos factores, el aumento del
IPC en el tercer trimestre se ubico en linea con el registrado en el segundo, compatible con una suba
anualizada del orden de 8%. En tanto, el IPC Resto mantuvo el ritmo de aumento de los tres meses previos
y finalizo el trimestre con un incremento de 11,8% interanual (i.a.).

Si bien en el ultimo trimestre del aiio la inflacion deberia reducirse, dado que los factores de oferta
coyunturales que afectaron los precios de los alimentos deberian diluirse, es factible que la tasa de
inflacion core continiie en los niveles actuales una vez incorporados los aumentos puntuales ya
anunciados en sectores como medicinas prepagas, colegios privados y taxis. De esta forma, el aiio
concluiria con una inflacion levemente por encima de 10,5%.

Para el proximo aiio se proyecta una desaceleracion en la inflacion core, acorde con la reduccion prevista
en el ritmo de crecimiento de la economia, inducida en parte por un menor estimulo monetario y fiscal. En
este marco, se proyecta que el aumento del IPC se ubique en niveles similares a los incluidos en el
Proyecto de Presupuesto Nacional 2006. Sin embargo, esta trayectoria estard supeditada en gran medida a
la evolucion de la recomposicion de mdrgenes y al impacto que pudiera tener una mayor conflictividad
laboral sobre la oferta de bienes y servicios en determinados mercados. Ademds, también influirdn las
eventuales modificaciones en las tarifas de los servicios piiblicos y de otros precios en donde el Gobierno
estd participando activamente para reducir su incidencia.

Grafico VIII.1 Grafico VIII.2
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Variacion de los principales rubros del IPC

Cuadro VIII.1

(en %)
Sep-05/ Sep-05/
Dic-04 Jun-05
Ponderacién
var. : : var. . .
var. B Incidencia var. o Incidencia
mensualizada mensualizada
IPC 100,0 8,9 1,0 1,0 2,6 0,9 0,9
Estacionales 10,5 10,0 1,1 0,1 7,2 2,3 0,2
Frutas 1,6 5,0 0,5 0,0 11,2 3,6 0,1
Verduras 2,3 39,1 3,7 0,1 28,4 8,7 0,2
Ropa Exterior 3,1 6,7 0,7 0,0 -0,9 -0,3 0,0
Otros 34 -1,8 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 0,0
Regulados 16,7 2,7 0,3 0,0 -1,0 -0,3 -0,1
IPC Resto 72,8 10,3 1,1 0,8 2,8 0,9 0,7
Carnes 9,4 12,8 1,4 0,1 3,6 1,2 0,1
Productos Lacteos 4,4 14,4 1,5 0,1 5,5 1,8 0,1
Medicina Prepaga 3,8 11,8 1,2 0,0 1,5 0,5 0,0
Colegios 2,1 17,8 1,8 0,0 1,8 0,6 0,0
Otros 53,1 9,4 1,0 0,6 2,5 0,8 0,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC
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VIII.2 Precios Minoristas

Los precios minoristas crecieron 2,6% entre junio y septiembre
(luego de aumentar 2% en el segundo trimestre y 4% en el
primero), concluyendo con una suba interanual (i.a.) de 10,3% (ver
Gréfico VIIL.3). El mayor incremento, anticipado en el Informe de
Inflacion anterior, obedecié fundamentalmente a la dindmica de los
componentes voldtiles y/o estacionales del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), que luego de haberse mantenido pricticamente
estancados en el segundo trimestre, evidenciaron una suba de 7,2%
entre junio y septiembre. Los precios regulados o con alto
componente impositivo, por su parte, mostraron en el trimestre una
leve caida, en tanto que el IPC Resto mantuvo la tendencia de los
tres meses previos, exhibiendo un alza mensualizada de 0,9% y
finalizando el periodo con un aumento de 11,8% i.a. (ver Cuadro
VIIL.1)

El incremento en el precio de verduras y frutas explicé basicamente
la aceleracion que registrd el componente voldtil y/o estacional del
IPC. En el caso de las verduras, el aumento de precios obedeci6 en
gran medida a problemas de oferta generados por factores
climaticos que afectaron principalmente la produccién de papa,
tomate y cebolla, los cuales dieron cuenta por si solos de 40% de la
suba en el valor de los alimentos, que ascendi6 a 5,2% en el
trimestre. En este sentido, a diferencia de los afios 90, cuando la
oferta externa (principalmente de paises limitrofes) suplia los
faltantes locales suavizando los movimientos en los precios
internos de estos productos, luego de la devaluacién del peso los
precios se mostraron mucho mds sensibles a lo ocurrido con la
produccidn local sectorial. Algo similar se observa en el caso de las
frutas, donde las alzas registradas recientemente se ubican mas en
linea con la estacionalidad propia de este rubro del IPC. De hecho,
con excepcion del 2002, cuando tras la devaluacién se observé una
fuerte alza inicial en los precios de las verduras y frutas, desde
entonces el valor de este grupo de productos presenta alteraciones
transitorias, que no muestran persistencia (ver Grafico VIIL.3).

Este aumento en el precio de los alimentos se reflejé en el
comportamiento de los precios de los bienes que componen la
Canasta Bdsica Alimentaria (CBA) y la Canasta Bésica Total
(CBT), que aumentaron 4,9% y 3% respectivamente, luego de
haberse mantenido pricticamente sin cambios a lo largo del
segundo trimestre (ver Gréfico VIIL4).

La caida en los precios regulados fue causada fundamentalmente
por la reversién de la imputacién del Programa de Uso Racional de
la Energia Eléctrica. Esto se produjo a partir de cambios
normativos (Resoluciones N°729/2005 y 1.063/2005 de la
Secretaria de Energia) que postergaron en forma retroactiva al 10
de septiembre la puesta en marcha de los premios y castigos que se
venian implementando desde mayo, y redujo a la mitad las
penalidades sobre las que ahora, ademds, no se computan
impuestos (ver Gréfico VIILS).

Por su parte, el aumento del IPC Resto sigue reflejando una
recomposicién de precios relativos a favor de los servicios (ver
Gréfico VIIL.6). De todos modos, excluidos los servicios, la suba
del TPC Resto contintia siendo de importancia y asciende a 9,9%
ia., en un contexto donde los mdrgenes minoristas siguen
aumentando (ver Grafico VIIL.2). En parte el aumento en los
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Grafico VIIL.5
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precios de los bienes también responde a la recomposicién de
precios relativos en sectores para los que se abrieron mercados
externos y tienen una oferta relativamente rigida en el corto plazo.
En este sentido, luego de haberse mantenido estables a lo largo del
segundo trimestre, los precios de carnes y lacteos volvieron a
reflejar alzas. Esta situaciéon derivé en la aplicacion de medidas
para aplacar las presiones alcistas. En particular, se aplicaron
derechos de exportacién en el caso de los lacteos, y se aument6 el
peso minimo de la faena en forma escalonada a partir de
noviembre, ademds de sellarse acuerdos de precios con
supermercados, consignatarios y frigorificos en el caso de las
carnes. Estas medidas fueron exitosas en su objetivo de morigerar
en lo inmediato los aumentos en los precios locales en un contexto
donde la demanda externa sigue en alza (ver Seccién III). Los
precios del rubro carnes del IPC fueron afectados ademads por el
incremento en el precio del pescado, cuya oferta se vio reducida por
el paro de trabajadores del sector que se extendié por mds de dos
meses y recién finaliz6 parcialmente en los primeros dias de
octubre. Atn excluyendo la recomposiciéon de precios relativos a
favor de los servicios y de los dos rubros mencionados, el aumento
del IPC Resto bienes asciende a 8,2% i.a., detectandose una elevada
difusion a practicamente todos los rubros (ver Gréfico VIIL.7).

Si bien en el dltimo trimestre de 2005 los factores de oferta
coyunturales que afectaron los precios de los alimentos deberian
diluirse, es factible que la tasa de inflacién se mantenga en torno a
los niveles actuales, habida cuenta de los aumentos pendientes en
sectores puntuales que se concretarian en la ultima parte del afio.
En el caso de la carne, a partir de noviembre comenzarian a operar
presiones al alza en sus precios, ya que si bien la medida del
Ministerio de Economia y Produccién mencionada apunta a
aumentar la oferta en el mediano plazo, en el corto plazo la reduce.
Esto se da en un contexto donde a la apertura de nuevos mercados
de exportacién se suma la reciente aparicion de casos de aftosa en
el sur de Brasil que podria limitar las exportaciones del pais vecino
y por ende favorecer las de Argentina, con su consecuente impacto
sobre la oferta local y los precios. Adicionalmente, se esperan
algunos aumentos en sectores de servicios no sujetos a regulacion,
pero cuyos precios dependen en alguna medida de decisiones de
politica econdémica. En este sentido, son varias las empresas de
medicina prepaga que ya anunciaron aumentos en sus tarifas en el
tramo final del afio, al tiempo que también estarfa autorizada una
suba adicional en las cuotas de los colegios privados del Gran
Buenos Aires.

Para el ano préximo se proyecta una desaceleracion en la inflacién
core, acorde con la reduccidn prevista en el ritmo de crecimiento de
la economia a partir de un menor estimulo fiscal y monetario,
previéndose que el aumento entre puntas del IPC se ubique en linea
con lo dispuesto en el Proyecto de Presupuesto 2006. Sin embargo,
esta trayectoria estard supeditada en gran medida a la magnitud de
los efectos de segunda ronda derivados de los aumentos de salarios
y costos, entre ellos los energéticos. En este sentido, el objetivo del
BCRA de desactivar las expectativas de una aceleracién de la
inflacién resulta importante para reducir los riesgos de indexacion
de la economia. De todos modos, atn resta ver que es lo que
ocurrird con los sectores sujetos directa e indirectamente a algin
tipo de regulacién. Asi, serd determinante la trayectoria que
muestren las tarifas minoristas de los servicios publicos
(electricidad, gas, agua, transporte y comunicaciones), los posibles
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Gréfico VIII.9
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cambios en los acuerdos impositivos en cigarrillos y la trayectoria
de otros precios (carnes, licteos y combustibles) en donde el
Gobierno estd participando activamente para influir en su
evolucion.

VIIIL.3 Precios Mayoristas

Los precios mayoristas exhibieron un aumento de 4,3% en el tercer
trimestre, muy superior al de los trimestres previos. Esta suba,
revirti6 parcialmente el rezago que mostraban los precios
mayoristas con respecto al IPC desde principios de afio. En efecto,
en nueve meses el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
acumula una suba de 8,2%, frente a 8,9% del IPC.

El aumento de los precios de los Productos Primarios de 13,6%
explican casi la totalidad de la dindmica del trimestre. En cambio,
los precios de los Productos Manufacturados subieron 1,7% vy los
de los Productos Importados cayeron 0,4% (ver Grafico VIILS).

Si bien todos los componentes del rubro Productos Primarios
mostraron alzas a lo largo del trimestre, el principal impulso estuvo
dado por el aumento de 23% en el precio del Petréleo crudo. Esta
suba es la contracara del incremento de precios en el mercado
internacional, donde la cotizacion del WTI acumula en el afio una
suba de 50% (ver Grafico VIIL.9 y Seccién II). En el caso de los
productos agropecuarios, a la recuperacién que evidenciaron los
precios de los commodities agricolas, se sumaron aumentos en
carnes, pescados y hortalizas y legumbres. Como se menciond
antes, los incrementos en estos dos ultimos sectores obedecieron a
factores de oferta que tenderian a diluirse en los préximos meses, a
lo que se suma el menor dinamismo registrado por los precios de
las materias primas agricolas en los tltimos dos meses.

En el caso de los Productos Manufacturados, el aumento en el
tercer trimestre se ajusta a la dindmica promedio que, con
excepcion del trimestre pasado, vienen manteniendo desde
mediados de 2003 los precios de este grupo de bienes, creciendo en
torno a 2% por trimestre. El alza se extendi6 a practicamente todos
los subsectores, destacdndose las subas en vehiculos, maquinas y
aparatos eléctricos, muebles, madera y productos de madera, que
registraron incrementos superiores a 2,5%. Esta nueva ronda de
suba de precios de los bienes manufacturados era esperable, en la
medida en que estos sectores comienzan a enfrentar un aumento en
los costos tanto de la mano de obra como de los insumos
(energéticos y de otro tipo). No obstante, por segundo trimestre
consecutivo la dindmica de los precios en términos agregados no
permitié compensar el aumento en los costos, por lo que volvié a
registrarse una caida en la rentabilidad del sector (ver Grafico
VIIL.10).

En adelante, la evolucién de los precios mayoristas seguiria
dependiendo fundamentalmente de la trayectoria que muestran los
precios de los commodities (ver Seccién II). En este sentido, las
perspectivas apuntan a una mayor estabilidad principalmente en
metales (que incluso podrian caer si se efectiviza el aumento
anunciado en la oferta mundial) y commodities agropecuarias. Por
el contrario, los precios de la carne continuarian en alza a raiz de la
apertura de nuevos mercados, ademds de la aparicién de casos de
aftosa en el sur de Brasil, lo cual podria impulsar la demanda y
precios de la carne argentina. Por su parte, el precio del petréleo,
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que recientemente experimentd una leve reduccion tras alcanzar un
pico a fines de agosto, seguirfa mostrando una elevada volatilidad
en el corto/mediano plazo. Asimismo, es probable que los precios
de los bienes manufacturados muestren incrementos mayores, en un
contexto donde se proyecta que las presiones de costos sigan
creciendo.

VII1.4 Costos de la Construccion

En linea con lo esperado, en el tercer trimestre 2005 el ritmo de
crecimiento en los costos de la construcciéon mostré una importante
desaceleracion en relacion a la primera mitad del afio. En efecto,
luego de crecer a un ritmo de 5% trimestral en el primer semestre,
entre junio y septiembre el aumento se redujo a 1,6% trimestral,
registrdndose en septiembre un incremento de 14,1% i.a. (ver
Gréfico VIIL.11).

En el tercer trimestre el comportamiento de los tres rubros que
componen el indicador fue muy homogéneo, observandose subas
con respecto al trimestre previo de 2,4% en Gastos Generales, 1,8%
en Materiales y 1,3% en Mano de Obra. Esta situacion difiere de lo
registrado en la primera parte del afo, cuando las subas de precios
de la Mano de Obra y los Gastos Generales se ubicaron por encima
del alza en Materiales.

El leve incremento en los costos de la Mano de Obra en el tercer
trimestre estd explicado casi exclusivamente por el encarecimiento
de los subcontratos que comenzaron a incorporar las mayores
presiones de costos salariales, que hasta ahora venian siendo
absorbidas por menores margenes. Esto se produjo luego del fuerte
incremento registrado por los salarios del sector en la primer mitad
del afio, a partir del resultado de la negociacién colectiva que tuvo
lugar en un contexto de aumento del nivel de actividad de este
bloque. Cabe recordar que desde comienzos de afio, el aumento de
los costos laborales sectoriales asciende a 19,7% (ver Gréfico
VIIL.12).

Los mayores costos de los Materiales y los Gastos Generales, que
acumulan en lo que va de 2005 subas de 69% y 13,7%
respectivamente, también estdn en gran medida correlacionados con
la favorable evolucién que muestra el sector de la construccion. A
pesar de los mayores costos, los margenes del sector siguen siendo
elevados, gracias a la evoluciéon que contindan mostrando los
precios de los inmuebles (ver Gréfico VIII.13). De todos modos, el
principal impulso sectorial durante el corriente afio sigue siendo la
obra publica y las edificaciones comerciales e industriales (ver
Seccién III). Ante este escenario, donde se espera se mantenga el
dinamismo de la actividad, se proyectan nuevos aumentos en los
costos, aunque mds en linea con la dindmica del dltimo trimestre,
compatible con un ritmo anualizado de 6,6%.

VIIL.5 Salarios

Durante el tercer trimestre continué la recuperacion del salario
nominal. Entre junio y agosto el salario promedio nominal de la
economia se increment6 3,2%, superando la inflacién del periodo y
permitiendo una recomposicion en términos reales.

La negociacién colectiva continué siendo a lo largo del tercer
trimestre el eje fundamental de la discusidn salarial, a la que se
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sumaron los acuerdos firmados dentro del sector publico nacional.
De este modo, al sector privado formal, principal impulsor de los
salarios en la primer mitad del afio, en el tercer trimestre se afiadié
el sector publico, con una suba acumulada de 3,3%. Por el
contrario, los ingresos percibidos por el sector privado informal
registraron una caida nominal de casi 1% a lo largo del periodo (ver
Gréfico VIII.14).

Esto marca una mayor polarizacién en los ingresos teniendo en
cuenta que los salarios reales del sector privado formal superan en
casi 7% los pagados a fines de 2001, mientras los informales
todavia acumulan una caida de 26% en el mismo lapso. En linea
con lo anterior, de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) se
desprende que actualmente en los principales aglomerados urbanos
la brecha entre los ingresos de los asalariados privados registrados
y los no registrados asciende a alrededor del 90% en favor de los
primeros, ubicdndose asimismo los ingresos de los empleados
publicos 80% por encima de los trabajadores privados no
registrados o informales.

Las negociaciones colectivas ya se hicieron extensivas y estdn
finalizando en la mayor parte de los sectores, por lo que el ritmo de
la recomposicion salarial deberia reducirse en los préximos meses.
Sin embargo, en varios acuerdos se incluyé un sendero de futuros
aumentos y en los proximos meses estos ajustes deberian verse
reflejados en mayores salarios. Adicionalmente, en otros acuerdos
se estipulé una reapertura automadtica de las negociaciones en un
escenario determinado de aumento de precios. De este modo, la
aceleracion de la inflacién en el dltimo afio podria inducir, al menos
en algunos sectores, una nueva ronda de negociacion salarial.

Con todo, el impacto sobre los precios de los aumentos de salarios
dependerd, fundamentalmente, de las caracteristicas de cada sector.
En sectores de servicios, donde el traslado a precios de la
devaluacién continda siendo reducido y sus mdrgenes mds
acotados, es factible que se potencien nuevos aumentos. En los
sectores productores de bienes transables el impacto sobre los
precios tampoco seria neutro, teniendo en cuenta el efecto directo e
indirecto (a través del aumento en los servicios) que genera el
incremento en los salarios. Adicionalmente, se podrian sumar
posibles impulsos originados por conflictos laborales que afecten
coyunturalmente la oferta de bienes, provocando aumentos en los
precios que, una vez finalizada la disputa, pueden ser aprovechados
para una recomposicién de mdrgenes. Sin embargo, hasta el
momento este factor se ha circunscrito a un reducido nimero de
sectores.
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IX.

RELEVAMIENTO DE EXPECTATIVAS DE MERCADO (REM)

IX.1 Sintesis

Las expectativas de inflacion para 2005 se mantuvieron relativamente estables durante la mayor parte del
tercer trimestre y hasta principios de octubre. De este modo, la mediana de las estimaciones del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) se ubica levemente por encima de 11%. Por su parte,
las previsiones de aumento de los precios para 2006 se incrementaron a lo largo del trimestre y
actualmente rondan 10%.

En un contexto donde el crecimiento real de la economia en el segundo trimestre fue mayor al esperado,
las previsiones sobre la evolucion del PIB real para el corriente afio y para 2006 se incrementaron,
impulsadas por importantes aumentos en las proyecciones de Inversion y Consumo. Asi, el REM prevé
que la economia creceria 7,7% en 2005 y 5,3% en 2006.

Asimismo, en los ultimos tres meses continuaron creciendo considerablemente las proyecciones de
Reservas Internacionales y Recaudacion Tributaria Nacional, y de esta manera, las Reservas para 2005
alcanzarian US$26.700 y US$29.500 para 2006, mientras que la recaudacion sumaria $117.500 millones
(22,4% del PIB) y $130.000 millones (21,9% del PIB), respectivamente.

Finalmente, se redujeron sensiblemente las estimaciones para la Tasa de Desocupacion y el mercado
pronostica que alcanzaria 10,9% para 2005y 9,8% en 2006.

Grafico IX.1 Grafico IX.2
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Grafico IX.3
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados

Las expectativas de inflacién para 2005 se mantuvieron
relativamente estables durante la mayor parte del tercer trimestre.
Sin embargo, a principios de octubre esta relativa estabilidad se vio
interrumpida al ajustarse las proyecciones luego de conocerse la
inflacién de septiembre, que fue mayor a la esperada (ver Grifico
IX.1).

En el mismo sentido evolucioné la inflacién estimada por el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) para los
proximos doce meses y la mediana se situé en 10,4%. Ademads,
también se observé un incremento en el desvio standard de estas
proyecciones que actualmente se ubica en 1,3%, reflejando en parte
una mayor incertidumbre sobre la evolucién de los precios (ver
Grifico [X.3). Asimismo, la mediana de las estimaciones para 2006
creci6 en el dltimo trimestre y ahora se ubica en 9,8%.

Las expectativas sobre la evolucién del nivel de actividad
econdmica continuaron exhibiendo una tendencia creciente, en un
contexto donde en ocasiones, los diversos indicadores de actividad
mostraron resultados mejores a los previstos. En particular, la
mediana de crecimiento real del PIB aumenté 0,7 puntos
porcentuales (p.p.) para 2005 y 2006 y, de esta manera, el
crecimiento real del PIB alcanzaria 7,7% y 5,3%, respectivamente.
Esta mejora en las expectativas fue impulsada por importantes
incrementos en las estimaciones de Inversién y Consumo™ a lo
largo del trimestre. En particular, la mediana de la Inversion
aumentd 2,9 p.p. para 2005 y 1,5 p.p. para 2006 y el REM prevé
tasas de crecimiento de 17,6% y 11,5% para estos periodos. Por su
parte, el Consumo exhibié una suba de 0,5 p.p. para el afo y para
2006, alcanzando un crecimiento real de 6,7% en 2005 y 4,8% en
2006. Adicionalmente, las previsiones del EMAE manifiestan un
comportamiento similar, en linea con el desempefio de las
estimaciones del PIB (ver Gréfico 1X.2).

Las expectativas sobre la evolucién de las variables monetarias
mostraron leves aumentos a lo largo del trimestre y el mercado
espera que el sfock de Depdsitos de fin del corriente afio llegue a
$97.000 millones (18,5% del PIB) y a $110.000 millones (21% del
PIB) en 2006. En el mismo sentido, el stock de Préstamos también
se incrementd y la mediana de la distribucion de las proyecciones
se ubica en $50.600 millones (9,6% del PIB) y $60.000 millones
(11,4% del PIB) para 2005 y 2006, respectivamente. Asimismo, las
estimaciones de la tasa de interés de las Lebac en pesos a un afio de
plazo subieron 110 puntos basicos (p.b.) para 2005 con respecto al
Informe de Inflacién anterior y la mediana se ubica en 8,9%,
mientras que para 2006 las expectativas se incrementaron 130 p.b.
y la tasa se sittia en 9%. La tasa de interés plazo fijo en pesos a 30-
44 dias no exhibié modificaciones considerables y, de esta manera,
el REM prevé que la tasa para diciembre del corriente afio se
ubique en 5% y en 6% para 2006 (ver Cuadro IX.4).

Las estimaciones para la Base Monetaria Amplia (BMA) de fin de
afio aumentaron $1.000 millones y la mediana de las proyecciones
alcanzé $56.500 millones, ubicdndose levemente por debajo del
rango fijado en el Programa Monetario vigente (ver Grafico IX.5).

2 El formato de la variable Consumo relevada por el REM se compone de la suma del Consumo privado, el Consumo ptiblico y la Discrepancia estadistica.
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En un marco en donde las finanzas publicas contintian mostrando
una evolucién positiva, la mediana de las expectativas de
Recaudacion Tributaria aumenté $2.950 millones para 2005 y
$3.000 millones para 2006 y, de esta forma, el REM prevé que la

Cuadro IX.1

Pronésticos de las Variables Monetarias y Financieras

2005 2006 . . .
Variable 29-Jun | 5-Oct | 29-Jun | 5-Oct Recaudacién sume $117.500 millones y $130.000 millones,
Base Monetaria Amplia; mill de $ 55.500 | 56.500 60.178 62.000 . . . . . .
Depésitos Totales; mill de $ 95.534 | 97.000 | 106.400 | 110.000 respectivamente. Asimismo, la mediana del Resultado Primario del
Depésitos Totales/PIB, % 18,4 18,5 20,5 21,0 P . . . .
Préatamos Totales; mill de $ 48.500 | 50.600 | 56.925 | 60.000 Sector Piiblico Nacional No Financiero (SPNF) asciende a $19.500
Prést: Totales/PIB; % 9,4 9,6 11,0 11,4 . . P%
Toon e Ttortar srato e en § a 30 dias; % so| so| Tss 60 millones para 2005 y $20.500 millones para 2006. En relacién con
T o e Namal: &/t 17 % A Y el PIB, la presién tributaria estimada por el REM alcanzaria 22,4%
Fuente: REH para 2005 y 21,9% en 2006, mientras que el Resultado Primario
representa el 3,7% y el 3,5%, respectivamente (ver Grafico IX.6).
En este sentido, las estimaciones del mercado sobre el desempeiio
del resultado primario en lo que resta del aflo y en 2006 son mads
altas que las previstas en el Proyecto de Presupuesto Nacional
Grafico IX.6 2006°" (ver Seccién VI).
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Finalmente, la mediana de la tasa de Desocupacién para el tercer
trimestre del afio se redujo 0,2 p.p. alcanzando 11,4%, en tanto que
para fines de 2005 y de 2006 las estimaciones bajaron 0,1 p.p. para

Grafico IX.7 ambos periodos y se ubican en 10,9% y 9,8%, respectivamente.
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millones de Uss  EvOlucion de las Expectativas para Reservas Internacionales
0 »s  Entre julio y septiembre se incorporé un nuevo participante al
29 | oy Relevamiento y de esta manera el REM cuenta con 55 participantes
4 29-Jun-2005 - oy . .
| 5000 b ; | habilitados para cargar estimaciones.
| | |
2 | 27 Lo b
| | | |
| | |
26 o : |
| | |
25 - | | |
| | | |
24 [ P
| | | |
| | |
B [ : |
| | | |
22 | | | |
| | | |
21 I [ P
| | | |
2 [ L]
11-05 1 -o05 IvV-05 1-06 1-06 1 -o06 IV - 06

Nota: las columnas de color blanco resultan de la interpolacion lineal de los datos relevados a cada fecha
Fuente: REM

?! En realidad, la comparacién no es estrictamente correcta dado que la estimacién incluida en el Proyecto de Presupuesto Nacional 2006 es en base devengado,
mientras que el dato relevado por el REM es en base caja.

71



REM

OwsIW [9p SOpE}NSal so| ap Jed € ajus weyoljdwi duslgo 8s Jo[eA NS A NTY | U BPEAS|aI S8 OU d|qelieA elsT (,)

oiasa@ | eueipsy | olpawoid

|ensuay elouandai4 ap sajqeuen (1

B . . . . . . . $sn ep
§S.'C _ 005°62 _ 6562 oey't _ 00292 _ 92592 0es8 _ 868/2 _ 186'L2 _ _ _ Jlw s ‘opolad 8P Ul :SEEUOIOBUISIU| SEAIBSEY
sesajoueuld A selelduop
6L} €EG't Sev't Lyy' L 0l9e 085'¢ €LG 0€9 929 ¥c9 068 996 $sn op “jiiw us
‘sobed ap souejeg |9p 81UBLIOD “BID €| 8P Op[eS
0uJa)x3 101035
9'0 8'6 66 S0 60} 0Lt 0 i S % U9 ‘uorednoosap ap ese|
¢ ‘ . ¢ . . . . ‘ . ¢ . % UB ‘[BNUBIBIUI UQIOBLIBA
5e S g s 9Lt 9L Se Vel Hok 9¢ 61 el {S9]UBISUOD S0192.d € Bfl4 BUIBIU| BINIG UQISIaAU]
5 . . " . . . . . . . B . % Uo ‘[enueialul
0 80 8 il 80 s 89 0 65 8's 0t 89 6'9 UOQIJBIIBA (S8]UBISUOD SOl08.d B [B]OL OWNSUOD
0 0GL'6L| 00G°€6S| €€V L6S | 8LL0L| 008'¥eS| LLL'22S $ op “|liw us sajualI0d soaid € gid
E a0 £6 z's s0 4l 9L 90 g9 H9 §o vie Vi U@ {|enueIalUl UQIDBIIBA :S9JUBISUO0D Sso10ald B g|d
D ©9|WOU093 PEPIAIY
R |eaisawil] BloUaNdal4 ap sajqeriep (g
m £/6€°L | 00502 81902 708 00561 GEG6L 454 02t 0L} 81 029° 909'} $ op "Il us ‘4NdS 9P OlBWld Ope}nsay
T 9/2'G | 000°0€L| £L99°0€k | 9€9°C | 00SLHH| CEOLI} (134 000} 8020} €ee G004 2800} $ 9P ‘||l us [BUOIOEBN BLEINQL | UQIOBPNEBOSY
C sajeasiy
O 20G'L| ole'ee 1182¢ 608 186°82 20062 ozt 0092 9292 801 0852 S$66°¢ $sn ap “|liw us ‘sauoroelodw]|
E LEL V| 0002k 196y §68 0vG'6€ 6.¥'6€ 89} L0v'E 0ev'e LEL 0Lv'e 0Lv'e $sn op “|iw uo ‘sauotoelodx3y
D ouJ91X3 101035
7o) 60 'S L'S 9'0 vl S'L 0t G Sz 20 2L 2. % UB ‘[ENUBIBIUI “JBA (NI
L L0 ¥'s €'g €0 8'L L' L'0 W 2L 9'0 6'L 8'L % U@ ‘enueiaiul JeA :3yN3
E BO]Wwou0d3 PepPIARY
=) ‘ : ‘ 50°0 6" 3 00 6 6 0 6 6 S/
oro 86 66 c6e c6e - c6e +6c ¢ 6c 162 ‘lensuaw oipawold :[eutwoN oiquey ep odi]
A . . . . . . . . . . . . % Us :(jensusw
N 80 0'6 68 90 68 88 €0 68 68 €0 68 g8 olpawolid) oue un e ¢ us 9BQST :SIBJU| SP BSE |
‘ . ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . % ud :(jensuaw olpawoid)
A 2 0’9 29 S0 0's 67 €0 'y Sy €0 €'y 'y SeIP 08 © § Us ofy 0z81d :59131U] 5P ESEL
. . . . . . . . . . ¢ op ‘|jlw ua {|ensusw ‘woid :($SN
S§98'¢ | 00009 ¥8€°09 s9c't 009°05 L7€°0S L19 0SS°6% €676 08y 00L°8Y 0v5°8y £ §) OIBIOUBUL OU ‘A JO}OOS SABIOL SOWEISSId
E . . . B . . . . . . $ op ‘|jlw ue {|lensusw "woid :($SN
S 26v’v | 000°0LL| SGYLOLL| ¥ELH | 00026 126'96 189 ey 56 6€€°G6 34°] 82516 1256 £ §) olo10UBLIY OU “Alg 1095 S3IEI0L SoNsodaq
. . . . . . . . . $ ep
Py 98’z | 00029 8€9°19 668 006°95 66295 189 000°SS 026'vS 605 62 1S 2clevs 1w us “fensusw -woid ‘eydwy eLEloUOl oseg
M sesajoueuld A selelauopy
. . . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ %
E €'c ! 80} Sc 0'GH Lyt €€'0 280 160 ge0 00} 00k 1y {[ENSUSW “JBA :[10USD) [9AIN SOLIE[ES 8p 80|pu]
R S 86 6'6 8'0 Lk FLE (21qUWBIDIP-21qUWAIOIP) % UB ‘[BNUE “JBA :Dd|
L St S'hL 201 201 () % ue ‘ejojdwi jenueisiul 1ea :odl
M el 86 L'6 9'0 S'6 9'6 2o L'0 L0 1'o 8'0 80 % U8 ‘[ensuaw IeA :0d|
sojdald
%
w €'l 'Ot ot % U8 !sesaW g| "IeA:0d|
m

=
el
oy
Q
<
L
=
[
]
o
v
=
=
i)
=
[

72




Informe de Inflacion
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

$: Pesos argentinos

€: Euro

acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fabricas de Automotores

AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y Pensiones
Arg: Argentina

ASEAN: Association of Southeast Asian Nations

AT: Adelantos transitorios

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIRF: Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

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

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

BOGAR: Bono Garantizado

CBA: Canasta Basica Alimentaria

CBT: Canasta Bésica Total

CC: Cuenta corriente

CEDRO: Certificado de Dep6sitos Reprogramados
CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia
CIF: Cost, insurance and freight

ClaNAE: Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
CNYV: Comisién Nacional de Valores

CMN: Consejo Monetario Nacional

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)

CV: Cargo variable

Deptos: Departamentos

DGA: Direccién General de Aduanas

DGI: Direccién General Impositiva

dif: Diferencia

DPN: Deuda Publica Nacional

EE.UU.: Estados Unidos

Efvo.: Efectivo

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EM: Efectivo Minimo

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

EMI: Estimador Mensual Industrial

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

Eurostat: Oficina de Estadistica de la Unién Europea

FCI: Fondos Comunes de Inversién

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de

los EE.UU.
FF: Fideicomisos Financieros
FIEL.: Fundacién de

Investigaciones Econdmicas

Latinoamericanas
FMI: Fondo Monetario Internacional
FOB: Free on Board

FOMC: Federal Open Market Committee (EE.UU.) (Comité
Federal de Mercado Abierto)

GBA: Gran Buenos Aires

Gto Prim. : Gasto primario

ha: Hectéreas

i.a.: Interanual

IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brasil)
IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: Indice del Costo de la Construccién

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias
IED: Inversién Extranjera Directa

IFI: Instituciones Financieras Internacionales: FMI, BID y BIRF
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con componentes
estacional y/o voldtil significativo y aquellos sujetos a regulacién o

con alto componente impositivo
IPC: Indice de Precios al Consumidor
IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)

IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
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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

IRD: Inversién Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
ISSP: Indicador Sintético de Servicios Puiblicos
ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado por la DGA
IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado recaudado por la DGI
IVA: Impuesto al Valor Agregado

Kg.: Kilogramos

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LFCF: LatinFocus Consensus Forecast

LIBOR: London Interbank Offered Rates

LPI: Ley de Promocién de Inversiones

m?*: Metros cuadrados

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas + cuentas corrientes en $
y cajas de ahorro en $

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

MAE: Mercado Abierto Electrénico

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés de referencia

del Banco Central Europeo)

NEF: No Financiero

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
O/N: Overnight

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Econdémico

p.b.: Puntos bdsicos

p.p.: Puntos porcentuales

PAMI: Programa de Atencién Medica Integral

PCE: Price Index for Personal Consumption Expenditure
PEA: Poblacién Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PP: Productos Primarios

PP-06: Proyecto de Presupuesto 2006

Prom. mov.: Promedio mévil

PUREE: Programa de Uso Racional de Energia Eléctrica
PyMES: Pequefias 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

Res n°: Resolucién nimero

Rofex: Rosario Futures Exchange

S.A.: Sociedad An6nima

s.e.: Serie sin estacionalidad

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos

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

interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SISCEN: Sistema Centralizado de Requerimientos Informativos
SMVM: Salario minimo vital y mévil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero

SPP: Sector Piblico Provincial

tns: Toneladas

Trim.: Trimestral

UADE: Universidad Argentina de la Empresa

UCT: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

UNIREN: Unidad de Renegociacién y Andlisis de Contratos de

Servicios Publicos
US$/b: Délares por barril
USS$: Dolares estadounidenses

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secretaria de
Agricultura de los EEUU)

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
var.: Variacion
Vtas: Ventas

WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia en
Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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