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[a Economia Argentina durante 2003

y Evolucion Reciente

La evolucién de la economia argentina durante 2003 reflejo
avances considerables que permitieron superar la inestabilidad
macroecondmica asociada con la crisis econémica y financiera

del afio 2001-2002, una de las mas severas de la historia.

La implementacién del programa econémico disefiado en el
segundo trimestre de 2002 fue sentando las bases para una
mayor confianza, una incipiente recuperacién de la produccién
y el fortalecimiento de las variables financieras. El afianzamien-
to de estas condiciones posibilité la implementacién de impor-
tantes medidas, tales como el levantamiento de las restricciones
que pesaban sobre los dep6sitos bancarios, la flexibilizacién de
los controles cambiarios y el inicio de la reunificacién monetaria
mediante el rescate de las cuasimonedas. La normalizacion de la
institucionalidad politica de la Nacion, luego de las elecciones
nacionales que en abril de 2003 consagraron un nuevo Presi-
dente electo por sufragio popular, ha constituido un ingredien-
te fortificador de las tendencias econémicas que se venian regis-
trando al otorgar continuidad al programa econémico en apli-

cacion.

Queda sin embargo por delante el desafio de afianzar los logros
y consolidar los objetivos econémicos y sociales establecidos por
el Gobierno: crecimiento sostenido, generacién de empleo y
reduccion de la pobreza y de la inequidad. En este marco, el
Gobierno se propone apoyar el potencial de crecimiento de la
economia a través de las necesarias inversiones sociales y de in-
fraestructura, a fin de fomentar un crecimiento duradero, equi-

tativo y con un bajo nivel de inflacién, reduciendo al mismo

tiempo la vulnerabilidad ante los shocks externos y fortalecien-
do las finanzas publicas a los efectos de establecer las condicio-
nes para una reestructuracion exitosa de la deuda publica que
garantice la sustentabilidad de la misma. Asimismo, se llevaran a
cabo todas las medidas necesarias para fortalecer la solidez del
sistema bancario a fin de permitir un mayor nivel de crédito

para la economia.

La recuperacién de la economia en 2003 fue acentuandose en
forma pronunciada, particularmente en el dltimo semestre del
afio. Las cifras de cierre revelan que el afio finalizé con una tasa
de crecimiento del 8,7% (magnitud que no se veia desde 1997)
y una inflacién de sélo 3,7% en el caso del IPC. Por primera vez
en la dltima década el superavit primario consolidado superé los
2 puntos del PIB (fue de 2,4% para el Sector Ptiblico Nacio-
nal), y se mantuvo en niveles muy elevados el superavit en
cuenta corriente alcanzado el afio anterior. Este desempefio sor-
prendi6 ala mayoria de los analistas privados (locales y extranje-
ros) y en alguna medida superd las expectativas iniciales de las
propias autoridades gubernamentales en cuanto a la velocidad
con que se verificé la recuperacion y se afianzé el contexto de

estabilidad macroecondémica.

En cuanto a la evolucién de la demanda agregada de bienes y
servicios, los mayores crecimientos interanuales durante 2003
provinieron de la inversién bruta fija, 38,1%, y del consumo
privado, 8,1%, al tiempo que las exportaciones y el consumo
publico exhibieron incrementos menores, en torno al 6,4%y

1,5%, respectivamente. Por el lado de la oferta de bienes y
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servicios, las mayores tasas de crecimiento se verificaron en el
sector de la construccion (34,3%), la industria manufacturera
(15,8%) y el rubro de comercio mayorista y minorista y repara-

ciones (12,3%).

Cabe destacar que durante 2003 la absorcién doméstica se con-
solidé como el motor excluyente de la expansién econémica.
Incluso con un importante repliegue del consumo del sector
publico, el empuje del consumo privado y de la inversién per-
mitieron que la contribucién de la demanda doméstica al creci-
miento del PIB se ubique en torno al 10,2%, la que fue parcial-
mente compensada por una contribucién negativa del sector

externo (-1,5%).
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La evolucién alo largo del afio, como fue dicho, present6 una
aceleracion: en el cuarto trimestre de 2003 el PIB mostré un
incremento interanual del 11,3%, mientras que el de la inver-
sién bruta fija fue de 48,8%. Al considerar los datos corregidos
por estacionalidad, se revela que la expansion del PIB ya se
extendio a siete trimestres consecutivos, destacandose un des-
empefio muy parejo a lo largo de todo 2003. La tasa de creci-
miento del PIB en el cuarto trimestre de 2003, respecto del
trimestre inmediato anterior, muestra una variacién de 2,5%,
similar al ritmo que experimento en promedio durante todo el
ano. En el caso de la Inversién Interna Bruta Fija (IIBF) ocurre
lo mismo: las variaciones trimestrales promedio del afio (9,9%)

fueron similares a las del cuarto trimestre (10,4%).

Del lado de la oferta se observa que, siguiendo las sefiales emiti-
das por los nuevos precios relativos, la aceleracion del crecimien-
to estd liderada por los sectores productores de bienes. No obs-
tante, aquellos servicios més relacionados con la produccion de
bienes, como Comercio minorista y mayorista y Transporte, al-
macenamiento y comunicaciones, también vienen mostrando

fuerte dinamismo en los ultimos trimestres.

Laevolucion que presentaron algunos indicadores sectoriales en
los meses posteriores da cuenta de una consolidacion, para el
presente afo, de la tendencia positiva que caracterizé al afio
2003. El Estimador Mensual de la Industria (EMI) alcanzé
durante el primer bimestre de 2004 un crecimiento interanual
del 13,2%, medido sobre la serie con estacionalidad, al tiempo
que verifica un crecimiento acumulado de 4.4% hasta febrero
de 2004 (vs. diciembre 2003), segtin datos extraidos de la serie
desestacionalizada. Por su parte, el Indicador Sintético de Acti-
vidad de Ia Construccién (ISAC) registr6 en el primer bimestre
de 2004 un crecimiento del 30,2%, respecto del mismo perio-
do del afio previo, al tiempo que acumula hasta febrero un

incremento del 7.9% (segtin datos desestacionalizados).

Todos estos avances logrados en materia de actividad se sucedie-
ron junto con un proceso de sélida estabilidad inflacionaria. En
este sentido, la evolucion del ritmo inflacionario durante el trans-
curso de 2003, medido a partir de cualquiera de los indices
relevantes, se caracterizo por una desaceleracion progresiva del
ritmo de crecimiento de los precios, hasta alcanzar cierta estabi-
lizacién hacia fines de afio en bajos niveles. En diciembre de
2003, el Indice de Precios Mayoristas (IPIM) alcanzé una suba
de 2,0% de diciembre a diciembre, mientras que la variacién
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubicé en un 3,7%

para el mismo periodo considerado.

La evolucién més reciente de los indices de precios da cuenta de

una moderada aceleracién del ritmo de crecimiento para el afio
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en curso. En efecto, en el trimestre enero-marzo de 2004 los
precios mayoristas se caracterizaron por un incremento acumu-
lado de 1,6%, que representa una tasa de crecimiento anualiza-
daen torno al 6,6%, guarismo que si bien se ubica por encima
de la marca observada durante 2003, persiste en niveles reduci-
dos. Por su parte, el nivel general de precios al consumidor
exhibi6 en el primer trimestre de 2004 un crecimiento acumu-
lado de 1,1%, cuya tasa anualizada se ubica en torno al 4,6%.
Teniendo en cuenta dicha evolucién acumulada por los precios
al consumidor en lo que va de 2004 se estima que la inflacién
minorista concluya el afio con un alza bastante superior a la
observada en diciembre de 2003. Ello se debera principalmen-
te al ajuste de precios relativos de algunos sectores que actual-
mente pueden recomponer los mérgenes perdidos a partir del
rezago que arrastraban desde inicios de la devaluacion, sumado
alos aumentos tarifarios definidos por el Gobierno en algunos
sectores proveedores de servicios publicos y a la creciente pre-
sién de costos originada en la suba internacional de los precios

de las materias primas.

En materia de comercio exterior, la evolucién del intercambio
comercial durante 2003 se caracterizé por un abultado resulta-
do superavitario que poco se distancié del observado durante el
afo previo, cuando la balanza comercial habia arrojado una
cifra que fue récord histérico. La buena performance de las
ventas externas, estimuladas principalmente por el avance de las
exportaciones del agro (que compensaron con creces la dismi-
nucién de los envios industriales a Brasil), permitieron delinear
un importante saldo comercial pese a la notoria recuperacion de
las importaciones (si bien estas ltimas lograron su avance a

partir de niveles previos muy deprimidos).

Los envios al exterior durante 2003 exhibieron un crecimiento
de 14,3% con relacion al afio previo, desempefio que se consti-
tuye en el mayor incremento de los dltimos ocho afios, alcan-

zando asi los US$ 29.375 millones. Este avance de las exporta-

ciones se desglosa en un 9% de incremento en precios y un 5%
de incremento en cantidades. Tal desempefio exportador estu-
vo altamente concentrado en las exportaciones de manufactu-
ras de origen agropecuario y de productos primarios, las que
exhibieron aumentos de 22,5% y 21,8%, respectivamente. Por
su parte, las exportaciones de combustibles y energia alcanzaron
una tasa de crecimiento anual en torno al 12,7%, mientras que
los envios al exterior de manufacturas de origen industrial exhi-
bieron un pobre desemperio, principalmente por el estanca-
miento de la actividad econémica en Brasil, verificando una

tasa de crecimiento de apenas el 1,1%, respecto al afio previo.

Por su parte, las importaciones de bienes mostraron un notorio
desempefio durante 2003, traccionadas por la recuperacién de
la economia doméstica. De esta forma, al cierre del afio alcanza-
ron un monto de US$ 13.813 millones, verificando un creci-
miento en torno al 53,7%. No obstante, como se sefialé ante-
riormente, este guarismo debe relativizarse teniendo en cuenta
que durante el 2002 las compras al exterior habian exhibido
una contraccién proxima al 56% respecto del afio previo, con lo
cual la base de comparacion ha sido muy baja. Las importacio-

nes del afio 2003 son todavia 32% inferiores a las de 2001.

Dentro de la evolucion de las importaciones por uso econémico
se destacan las compras de bienes de capital principalmente e
insumos intermedios, con crecimientos anuales proximos al 93%
y 43%, respectivamente, en linea con el notorio avance del agro
y de la industria. Por su parte, los bienes de consumo también
mostraron un pronunciado repunte, exhibiendo una tasa de

crecimiento en torno al 94%, comparado con el afio previo.

Con todo, la balanza comercial finalizé 2003 con un superavit
de US$ 15.562 millones, unos US$ 1.158 millones menos que
en 2002. Tanto por el mayor crecimiento proyectado para nues-
tros principales mercados (especialmente Brasil y paises asiati-
cos), como por la elevada competitividad de la produccién local

y las buenas perspectivas para los precios internacionales de las
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commodities, se prevé para el corriente afio 2004 la consolida-
cién de este buen desempefio exportador. Asimismo, se espera
que continde con firmeza la recuperacion de las importaciones,

en un contexto de solido crecimiento de la demanda doméstica.

En cuanto a la evolucién mds reciente del comercio exterior, se
observa en el primer bimestre de 2004 un crecimiento de las
exportaciones totales de bienes en torno al 8,5% respecto a
igual periodo del afo anterior, destacindose el notable desem-
peno de las ventas de origen agropecuario, que verificaron un
incremento interanual del 24%. Por su parte, las manufacturas
de origen industrial comienzan a recuperarse luego del pobre
desemperio que exhibieron durante 2003, alcanzando en el
primer bimestre del afio un incremento interanual del 7,5%, al
tiempo que los envios al exterior de productos primarios crecie-

ron 5,8% y las exportaciones de combustibles y energia cayeron

12,8%.

Por su parte, las importaciones de bienes verificaron en el primer
bimestre de 2004 un notable crecimiento del 87,2% respecto a
igual periodo del afio anterior, destacandose principalmente las
compras de bienes de capital con un crecimiento en torno al
290% (debe tenerse en cuenta que la base de comparacion se
situaba en niveles muy deprimidos). Las importaciones de bienes
de consumo e intermedios también registran elevadas tasas de

crecimiento, del orden del 75,7% y 40,7%, respectivamente.

De tal manera, el saldo de la balanza comercial durante el primer
bimestre de 2004 alcanza un superavit de US$ 1.717 millones,
inferior a los US$ 2.726 millones registrados en similar periodo

de 2003.

En lo que respecta al plano laboral, el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos ha modificado la metodologia aplicada a
la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), por lo que a partir

de 2003 la tradicional encuesta difundida dos veces al afio fue

suplantada por otra de cardcter continuo y frecuencia trimes-
tral. Esta nueva metodologia busca mejorar la captacion de las
condiciones de actividad y desocupacion dentro del mercado
laboral, a través de una mayor frecuencia en los relevamientos,
una ampliacién del periodo de referencia para determinar las
caracteristicas de la busqueda laboral, y principalmente a través
de laincorporacién de nuevas preguntas para lograr el releva-

miento de formas ocultas de ocupacién y desempleo.

De acuerdo a los resultados difundidos en la ultima EPH, la
nueva medicién seflala una importante disminucién de la des-
ocupacion en el cuarto trimestre de 2003, si bien atin ésta se
ubica en niveles elevados. En efecto, la tasa de desempleo se
situd hacia el ultimo trimestre del afio pasado en el 14,5% de la
poblacién activa frente a un nivel de 20,8% registrado en igual
periodo de 2002. Se consolida asi una trayectoria de fuerte
declinacién de la desocupacion. Dicha tendencia encuentra sus
bases principalmente en el importante crecimiento que ha exhi-
bido la demanda de trabajo a lo largo del afio pasado, que, como
viniéramos previendo desde hace varios trimestres, refleja una
elevada elasticidad producto del empleo. Esta elevada reaccion
del empleo a la evolucion del PBI es consecuente con los cam-
bios de precios relativos asociados a la nueva configuraciéon ma-
croecondmica que se va plasmando desde el abandono del régi-
men de Convertibilidad. Por su parte la oferta laboral ha conser-

vado una evolucién relativamente estable.

Acompafando la incipiente recuperacién de los niveles de em-
pleo, los salarios en los diferentes sectores de la economia han
seguido muy de cerca esta evolucion durante 2003. Mientras
los salarios de los trabajadores registrados del sector privado con-
tinuaron con la tendencia alcista iniciada a mediados de 2002,
se observé también una gradual pero sostenida recuperacion,
mas sélida hacia el tltimo trimestre de 2003, de los salarios
correspondientes al sector informal de la economia. En efecto,

durante el cuarto trimestre los salarios formales crecieron 15,8%
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interanual en promedio, mientras que los no formales alcanza-
ron una tasa de crecimiento promedio del 9,8%. Pero si la com-
paracion se realiza con respecto al trimestre inmediato anterior,
se detecta que los salarios del sector privado no registrado o
informal subieron 6,0% contra 1,7% del sector formal. Los
datos recientes sefialarian una continuidad de este proceso du-
rante el afio en curso, dados los guarismos interanuales del 18%
y 6% registrados en el primer bimestre de 2004, para los salarios

privados formales e informales, respectivamente.

Con respecto a la situacion fiscal, el favorable desempefio de las
cuentas publicas durante el transcurso de 2003 permiti6 el
cumplimiento en exceso de las metas fiscales pautadas en el
nuevo acuerdo alcanzado con el Fondo Monetario Internacio-
nal. Uno de los factores clave de este desempefio fue la favorable

evolucién de la recaudacién tributaria.

Elresultado primario del Sector Publico Nacional alcanzé du-
rante el 2003 un importante superavit de $ 8.688 millones,
equivalente a 2,3% en términos de PBI, unos $ 900 millones
superior a la meta establecida en 2,1% del PBI. En el compara-
tivo con respecto al afio 2002 el superavit primario crecié unos
$ 6.430 millones en términos absolutos. Asimismo, tomando
en cuenta los pagos de intereses de la deuda en situacion regular,
el resultado global del Sector Publico Nacional también fue
superavitario en unos $ 1.800 millones, magnitud equivalente

al 0,5% del PIB.

Durante el cuarto trimestre de 2003, el resultado primario del
Sector Publico Nacional alcanzé un superavit de $ 1.533 millo-
nes, equivalente a 1,5% en términos de PIB. Debe mencionarse
que durante el mes de diciembre se han adelantado pagos de
aguinaldos, salarios estatales nacionales y jubilaciones, habitual-
mente realizados en el mes de enero del siguiente afio, por lo que
con ello la performance del cuarto trimestre ha sido algo inferior

ala de los primeros nueve meses, cuando se habia alcanzado un

superavit primario promedio del 2,6% del PBI.

La notable performance de las cuentas fiscales durante 2003
fue impulsada bdsicamente por una evolucion favorable de la
recaudacion tributaria, en un contexto de recuperacién de la
actividad econémica y de aplicacion de eficaces acciones en
materia de administracion tributaria y control de la evasion. En
efecto, los ingresos impositivos alcanzaron durante 2003 un
monto de aproximadamente $ 60.740 millones, frente a los $
40.034 millones verificados en 2002. Los tributos “tradiciona-
les” que exhibieron comportamientos méds expansivos fueron el
Impuesto al Valor Agregado (IVA), con un crecimiento del
37,4%, y el Impuesto a las Ganancias, con un avance del 65,4%.
En conjunto ambos impuestos explican cerca del 50% de la
recaudacion tributaria total. Dentro de los impuestos “no tradi-
cionales”, el aporte mas relevante vino de las Retenciones a las
Exportaciones, con un crecimiento del 83,4%, y del Impuesto

alas'Transacciones Financieras, que verificé un avance de 21,5%.

Resulta interesante sefialar el cambio acontecido en los patrones
de contribucién a las variaciones en los Recursos Tributarios
Totales. Durante 2002, el incremento en la recaudacién de los
gravamenes considerados no tradicionales, las retenciones a la
exportacion y los impuestos que gravan las transferencias finan-
cieras, habian representado el 136% de la variacién en la recau-
dacion tributaria total, compensando las bajas en la recaudacion
acontecidas en los gravamenes tradicionales de mayor relevan-
cia, como el Impuesto al Valor Agregado (-2,29%) y el Impuesto
alas Ganancias (-23,19). A partir del ano 2003, merced a la
recuperacion experimentada por el nivel de actividad y a la
reduccién de los niveles de evasién, se produjo una disminu-
cién en la importancia relativa de las retenciones a las exporta-
ciones y del impuesto a las transacciones financieras, que esta
vez explicaron el 24% del crecimiento de la recaudacién total,
frente a una contribucién algo mayor del IVA (26,2% del

incremento) y de Ganancias (26,7%). Esta tendencia se acen-
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tud durante el primer bimestre de 2004, con contribuciones
relativas muy superiores de los impuestos tradicionales respecto
de los no tradicionales (IVA y Ganancias, 49% y 13,5%, res-
pectivamente, mientras que Retenciones e Impuesto al Cheque

explicaron en conjunto apenas el 9,9% del incremento en los

RTT).

Por su parte, el Gasto Publico Nacional se mantuvo dentro de
los limites presupuestados, verificando un incremento de 26,5%
respecto al registro del afio pasado. Las partidas de mayor creci-
miento fueron las transferencias a las provincias, con 39,3% de
aumento interanual, en especial las originadas en compromisos
de coparticipacion (57,7% de incremento) y las transferencias
al sector privado (28,19%), explicadas casi exclusivamente por
los recursos destinados al financiamiento del “Plan Jefes y Jefas
de Hogar”. Habida cuenta de la excedentaria posicién alcan-
zada por el gobierno y el cumplimiento en exceso de las metas
fiscales comprometidas, en los ultimos meses del afio se dispu-
sieron aumentos en las jubilaciones minimas, el pago de un
adicional en concepto de aguinaldo para perceptores del “Plan
Jefesy Jefas de Hogar”, y el adelanto del calendario de pago de

sueldos y aguinaldos a empleados publicos y jubilados.

Durante el primer bimestre de 2004, el resultado primario del
Sector Publico Nacional alcanzé un superavit de $ 2.588 millones.
"Teniendo en cuenta que para el mes de marzo se estima un resulta-
do que sera también superavitario (si bien con el importante aporte
de utilidades extraordinarias que el Banco Central transferiré al
"Tesoro Nacional), la meta piso establecidaen $ 1.100 millones para

el primer trimestre del presente afio se habrd mas que triplicado.

En el plano monetario y financiero el afio 2003 también se
caracterizo por el cumplimiento en exceso de las metas formula-
das en el programa monetario, el cual ya habia sido reformulado
a mediados del afio pasado a fin de dar cuenta de la mejora

observada hasta entonces en el contexto macroeconémico.

Para diciembre de 2003, el limite superior de base monetaria am-
plia (meta indicativa) se acordé en $ 47.770 millones y fue sobre-
cumplido en § 878 millones. En cuanto a las metas de activos
internos netos (AIN) y de reservas internacionales netas (RIN) (ajus-
tadas seguin los pagos de amortizaciones al BID y al BIRF realizados
a partir de septiembre de 2003), los valores observados revelaron
un sobrecumplimiento muy holgado. Los AIN se ubicaron $ 6.396
millones por debajo del limite superior pactado y las RIN supera-

ronen U$S 1.903 millones el limite inferior acordado.

Por su parte, los depésitos en pesos del sector privado se incre-
mentaron 17,5% de diciembre a diciembre durante el afio pasa-
do, al tiempo que las tasas pasivas para los depésitos de 30 a 59
dias de plazo se redujeron desde un porcentaje nominal del 20,7%
anual en diciembre de 2002 a otro muy reducido del 3,7% en
diciembre de 2003. Esta tendencia se acentu6 en los primeros
meses de 2004, registrandose en promedio tasas nominales del

2,8%y 2,3% anual para enero y febrero, respectivamente.

Lareduccion de tasas pasivas no s6lo reflej6 la mejora gradual en las
condiciones del mercado financiero, sino que ademéds fue inducida
por la politica monetaria que sigui6 el Banco Central, particular-
mente a través de las licitaciones de Letras del Banco Central (Le-
bacs). Por ejemplo, las Lebacs a 90 dias verificaron una marcada
reduccién del costo promedio (10,8% en diciembre de 2002 vs.
2,3% en diciembre de 2003), tendencia que se acentué en los
primeros meses de 2004 al verificarse en el primer trimestre una tasa
promedio del 1,7%. Asimismo, se sigue observando una pronun-
ciada extension de los plazos de colocacion de Lebacs, ya que en
enero de 2003 los vencimientos maximos eran colocados por el
término de un afo, a partir de abril comenzaron a observarse plazos
por término de 546 dias, y durante los primeros meses del afio en
curso ya se produjo una extensién de los vencimientos a 735 dias.
Cabe destacar que la vida promedio de las Lebacs en pesos pasé de
103 dias a fines de 2002 a 237 dias al cierre de 2003, tendencia

que continuaba en los primeros meses de 2004.
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Elmuy buen desempefio general de la actividad econémica en el
afio, hasta aqui comentado, cobra mayor relieve si se toma en cuen-
taque, al igual que en todo 2002, la Argentina sigui6 siendo paga-
dor neto alos organismos internacionales. En efecto, en todo 2003

dichos pagos netos alcanzaron lasuma de U$S 2.426 millones' .
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4127

3.500 2426

1.500 -

-45 -110 22

S0 ST o A = : : e )
2 |l_| -428 0 -429
z 2500 -1.163
g -2.595 -2.729
S -4.500
=

6.500

-8.500 1

-9.578

-10.500 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

E1 panorama se completa teniendo en cuenta que a lo antes
mencionado debe sumarse un escenario internacional favora-
ble. Las bajas tasas de interés internacionales, impulsadas por las
politicas monetarias expansivas de algunos paises desarrollados,
y los buenos precios internacionales de los “commodities” que el
pais exporta, contribuyeron a delinear un escenario favorable
para los proximos afios. En consecuencia, las perspectivas actua-
les permiten ser razonablemente optimistas respecto al cumpli-
miento del escenario macroeconémico con el cual se elaboré el

Presupuesto plurianual para el periodo 2004-2006.

Seguidamente, como es tradicional en este Capitulo, se ofrece

un resumen de los Capitulos especificos de este Informe Econé-

mico.

Nivel de actividad

La evolucién macroeconémica del cuarto trimestre de 2003
determind una variacién positiva en la oferta global medida a
precios del afio 1993, de 13,8% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Este aumento estuvo generado por una varia-
ci6n positiva del PIB de 11,3% y de 52% en las importaciones
de bienes y servicios reales. En la demanda global se observée
una variacién positiva de 48,8% en la inversién interna bruta
fija y un aumento de 7,4% en las exportaciones de bienes y
servicios reales. El aumento del consumo privado fue de 11,8%,

mientras que el consumo publico tuvo una variacién positiva

de 0,3%.

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron du-
rante el cuarto trimestre de 2003 una variacién positiva del
17,5%, determinada principalmente por el aumento en el nivel
de actividad de la industria manufacturera (16,2%) y de la
construccion (45,8%). Los sectores productores de servicios re-

gistraron un aumento interanual del 6,2%.

La variacion provisoria del PIB desestacionalizado del cuarto
Producto Interno Bruto
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1 En 2002 dichos pagos netos habian sido de U$S 4.127 millones. Durante el periodo 1993-2001, en contraste, la Argentina habia sido receptor neto en cada

uno de esos arios, con un promedio anual de U$S 1.900 millones.
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trimestre de 2003 con respecto al tercero de 2003 arrojé una

suba de 2,5%.

La evolucion del nivel general de precios de la actividad econo-
mica, medido por el Indice de Precios Implicitos en el Valor
Agregado (deflactor del PIB) en el cuarto trimestre de 2003,
experiment6 un aumento del 9,8% en relacion a igual trimestre
del afio anterior. Los precios de los Sectores Productores de Bie-
nes registraron una variacion negativa del 3,1% y los de los

Productores de Servicios un incremento del 7,8%.

Los valores alcanzados en el cuarto trimestre y la revision de las
estimaciones del tercero determinaron una variacion para el PIB
promedio de 2003 de 8,7%, registrandose un avance en los
sectores productores de bienes del 14,4% interanual y en los de

servicios del 4,1%.

La evolucién mas reciente de las cuentas nacionales puede vi-

sualizarse a través del Estimador Mensual de Actividad Econé-

Estimador Mensual Industrial

—— EMI = EMI desestacionalizado

95 1)

=100

85 1

1997:

Abr

Jul

Oct
Ene-00
Abr

Jul
QOct
Ene-01
Abr

Jul
QOct
Ene-02
Abr

Jul
Oct
Ene-03
Abr

Jul

Oct
Ene-04

mica (EMAE), que mostré en enero una nueva variacién inte-
ranual positiva de 9,9%, magnitud similar a las variaciones del
PIB en los trimestres anteriores, hecho que estaria indicando un
mantenimiento del crecimiento. En términos de la serie desesta-
cionalizada, el incremento con respecto al mes anterior también
arrojé una cifra positiva (1,8%) al igual que en los meses previos

desde agosto del 2002.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el INDEC

alcanzé en febrero un nivel similar al méximo de la serie. La suba

interanual de 14,1% en el ultimo mes es la quinceva sucesiva de
crecimientos interanuales con variaciones superiores a los dos
digitos y permiti6 acumular en el transcurso de 2004 un incre-
mento del 13,1%. También result6 positiva la comparacion
con el mes anterior ya que el desestacionalizado avanzoé 0,9%

sobre los valores de enero.

A nivel de bloques los mayores incrementos correspondieron a las
ramas dirigidas al mercado local, de insumos de la construcciény,
en menor medida, los ligados a la demanda externa. Las indus-
trias mds dindmicas fueron la automotriz, gréfica, agroquimicos,
insumos de la construccién y alimentos. La firmeza de la deman-
da permitié un sostenido aumento de la utilizacién de la capaci-

dad instalada, que alcanz6 a 67,6% en promedio durante el afio.

En febrero las firmas consultadas en la encuesta cualitativa con-
tinuaron mostrando buenas expectativas sobre el desempefio
del mes de marzo. Con respecto a las demandas interna y exter-
na continuaron prevaleciendo brechas positivas entre los que

esperaban un aumento y los que esperaban una disminucién.

ElIndicador Sintético de Servicios Publicos mantuvo e incre-
ment6 la tendencia ascendente que viene manifestando desde
inicios de 2003, con alzas de 16,1% y 19,1% en los meses de
enero y febrero de 2004.

Inversion

En el cuarto trimestre de 2003 el crecimiento de la Inversion
Interna Bruta Fija (IIBF), medida a precios constantes, conti-
nué acelerandose (48,8% respecto de igual periodo de 2003),
tras lo cual se acumulé un alza del 38,1% al cabo del afio.
Durante el trimestre la evolucién de sus principales componen-
tes también se acelerd, destacdndose las variaciones que experi-
mentaron la construccién (43,3%) y la inversién en equipo

durable importado (149,69). Si bien ha crecido menos que el



LA ECONOMIA ARGENTINA

total de la inversion, la expansion del equipo nacional también
fue notable (26,696) debido al comportamiento de la maquina-
ria y equipo (18,5%) y, fundamentalmente, del material de

transporte (62,7%).

La variacién de la serie desestacionalizada de la IBIF, al igual que
la de la tendencia suavizada, mostraron alzas significativas:

10,3%y 9,9%, respectivamente, contra el tercer trimestre de

2003.

Inversién Interna Bruta Fija
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La participacion de la inversion con respecto al PIB a valores
constantes siguié una trayectoria creciente a lo largo del afo,
alcanzando en el Ultimo trimestre un porcentaje de 16,9%, que

resulta superior al promedio de 2001.

Medida a valores corrientes la inversién del cuarto trimestre
alcanzé a $ 71.119 millones, 50,4% superior a la de igual pe-
riodo de 2002. E1 cociente IIBF/PIB a valores corrientes tam-
bién continué recuperandose (15,19% en promedio del afio),
de modo que la variacién del stock de capital fue positiva con
respecto a 2002, ya que el monto de inversién permitioé cubrir

la depreciacion anual.

La inversion publica presupuestaria financiada con recursos
nacionales para 2004 alcanza a $ 4.221,6 millones , de los
cuales $ 1.443 millones corresponden a la Inversién Real Direc-

tay $ 2.778 millones a Transferencias de Capital.

Los permisos de edificacién para obras privadas continuaron

expandiéndose en el cuarto trimestre (55,8%) y siguieron ha-
ciéndolo notablemente en enero (81,5%) y febrero (38,6%).
El Indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC),
por su parte, también continué mostrando un sensible incre-
mento en el dltimo trimestre de 2003 (38,19%) que se prolongd
en enero (28,3%) y febrero (32,5%) y de igual modo se espera
un alza para el mes de marzo dado que las ventas de cemento, el

principal insumo de la actividad, crecieron 38,6%.

En el primer trimestre de 2004 las ventas al mercado interno de
material rodante de produccién nacional continuaron mostran-
do notorios aumentos, atribuible a las mayores ventas de todas
las categorias de vehiculos, en especial de automéviles (142,3%),

utilitarios (87%) y de carga y pasajeros (76,6%).

Las compras externas de equipo, en el primer bimestre de 2004,
alcanzaron un valor de U$S 813 millones, 286% superior al

del ano anterior.

Mercado de Trabajo

A partir de 2003, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
realizé un proceso de reformulacion integral de la Encuesta
Permanente de Hogares. La tradicional encuesta puntual, di-
fundida dos veces al afio (mayo y octubre) es suplantada por
una encuesta continua de caracter trimestral. La “EPH Conti-
nua’ a partir de ahora presentard resultados acerca del mercado
de trabajo cuatro veces al afio, referidos al promedio de cada
trimestre. De tal manera, al considerar un periodo mds extenso,
los resultados representan con mayor fidelidad los cambios que

se producen en el mercado de trabajo.

Debido a que la EPH continua mantiene la cobertura temdtica
de la puntual, la encuesta permitiré brindar informacién semes-
tral acerca de la incidencia de la pobreza y de la indigencia en los

lugares que cubre la encuesta.
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En cuanto a la evolucién de los principales indicadores del mer-
cado de trabajo durante el afio 2003, se puede observar que la
tasa de actividad se mantuvo casi sin variaciones, mientras que
se verificé un aumento de la tasa de empleo acompafiado por
una caida de la tasa de desocupacién. Entre el tercer y cuarto
trimestres de 2003 la tasa de empleo de los Aglomerados del
Interior crecié en mayor proporcién que la del Gran Buenos
Aires, a diferencia de la primera mitad del afio. La baja en la tasa
del desempleo es mds intensa en el interior del pais que en el drea

metropolitana del Gran Buenos Aires a lo largo del afio.

Tasa de Empleo en 2003

40% +

—0— Incluyendo planes 39,1%

39% A ---0--- Sin planes

38% A 37,4%

37% A 36,3% 36,5%

35,6%

36%
348%
35% e

3% | 335% .-

33% T T T \
I Trim. 1 Trim. (*) III Trim. IV Trim.

La pobreza y la indigencia disminuyeron en el ultimo semestre
de 2003 respecto del promedio de los primeros seis meses. Com-
parando los mismos aglomerados relevados por de la EPH en los
dos semestres, se observa que la reduccién de pobres alcanzé a

1.287.000 personas, mientras que la de indigentes lo hizo en

1.585.000 personas.

Durante 2003 se verificé una importante suba del salario real,
tendencia que continda en el inicio de 2004 por la recupera-
cién econémica y los aumentos decretados por el Gobierno. A
partir del afio 2002 el INDEC comenz6 a elaborar un Indice de
Salarios (IS) con periodicidad mensual. Entre el cuatro trimestre
de 2001 y enero de 2004 el salario nominal promedio se ha
incrementado 23,6%, y el salario real disminuyé 15,4%, de
acuerdo con la evolucién de dicho indicador y la del Indice de

Precios al Consumidor.
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Segun la informacion bésica proveniente de las declaraciones
juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de
trabajo asalariado declarados al cuarto trimestre de 2003 as-
cendi6 a 4.685.886, cifra que resulta 6,3% superior a la del
mismo trimestre del afio anterior. La remuneracién promedio
mensual fue de $§ 1.226 para el trimestre, lo que revela un
incremento de 12,5% respecto del tercer trimestre de 2002.
Una vez mas puede atribuirse parte de esta suba a los aumen-
tos fijados por el gobierno desde julio del 2002 y al caracter
retributivo de dichas sumas implementado en el segundo se-

mestre del afio 2003.

Durante el afio 2003 el SIJP registra un promedio mensual
de puestos de trabajo de 4.547.387, un 3,1% mas que el
afio anterior correspondiéndole una remuneracién prome-
dio mensual de $ 1.086, un 10,7% mas alta que la del afio

anterior.

Precios

En 2003 disminuy6 marcadamente la inflacién en Argentina
con relacién al afio anterior. Analizando la inflacién trimestral
anualizada, se destaca la pronunciada desaceleracion del IPC en
los ultimos meses, hasta ubicarse cerca del 3% anual a principios
de 2004. Esta marcada estabilizacion se explica basicamente

porque el tipo de cambio nominal, al retroceder durante la pri-
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mera mitad de 2003, presiono a la baja sobre los precios mayo-
ristas y luego moder¢ la suba de los minoristas. Como se sefialé
en nimeros anteriores de este Informe Econémico, el salto in-
flacionario de mediados de 2002 estuvo ligado a una crisis fi-
nanciera derivada del derrumbe del modelo econémico ante-

rior, y no representaba una tendencia de largo plazo.

En el nuevo contexto de flotacién, los indices de precios pare-
cen depender de otras variables estructurales, tales como: el mayor
grado de apertura comercial, los altos niveles de desempleo —
herencia de las politicas de los afios ‘90-, la baja monetizacién, la
capacidad industrial no utilizada, el importante superdvit fiscal
primario y el nivel del tipo de cambio. Este ultimo, hoy interna-
cionalmente competitivo, aleja la posibilidad de sufrir nueva-
mente grandes devaluaciones y opera sobre las expectativas de

los agentes.

Flindice de inflacion registrado en 2003 volvié a ubicarse prac-
ticamente en el mismo promedio de la década del ‘90 (que
habia sido 3,8%), e incluso por debajo de los 4 primeros afios
de ese periodo. Result6 del mismo modo muy inferior al prome-
dio del periodo 1945-1974, los afios del modelo de industria-
lizacién sustitutiva de importaciones, cuando la inflacién mino-
rista habfa alcanzado 27% en promedio. A su vez en 2003
sorprendio la fortaleza de la demanda de dinero, ya que la base
monetaria amplia se expandio en el orden del 65%, un reflejo

del muy bajo nivel de monetizacién que existia en 2002,

Tasas de variacion anual de los indices de precios

minoristas y mayoristas
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En el cuarto trimestre de 2003 los precios implicitos del Pro-
ducto Interno Bruto subieron 5,8% anual. Considerando pro-
medios trimestrales, en ese periodo el Indice de Precios minoris-
tas (IPC) aument6 3,79 anual, mientras que los precios mayo-

ristas disminuyeron minimamente.

Al tomar en cuenta los aumentos de precios acumulados desde
el final de la Convertibilidad hasta Febrero de 2004, se destaca
inmediatamente la gran desproporcién existente entre la infla-
cién minorista (47%), la inflacién mayorista (1249) y la suba
del tipo de cambio nominal (1919). En ese periodo, la relacién
entre los incrementos del tipo de cambio y de los precios mino-

ristas fuede 4 a 1.

Los términos del intercambio externo mejoraron 1,2% anual en
el cuarto trimestre de 2003, como resultado de una nueva suba
en los precios de las exportaciones. De este modo, atin con
precios relativamente bajos, durante 2003 este indicador se
ubic6 en su mejor nivel de las tltimas dos décadas y su influen-
cia fue importante en el crecimiento del PIB. El indice de pre-
cios promedio de las commodities en el mercado mundial que
releva el FMI subi6 10% anual en el cuarto trimestre de 2003,
y aun continud escalando hasta Febrero de 2004, cuando toc

un méximo para la ultima década.

El tipo de cambio real multilateral subi6 5% anual en Febrero
de 2004, debido basicamente a la fortaleza del euro. Sin embar-
g0, en dicho mes se ubicé 19% por debajo de su maximo de
Junio de 2002, debido a la apreciacion del peso de 2003. La
evolucién del dltimo afio significé una correccion de la sobre-
rreacién que habia ocurrido tras la megadevaluacion. Los afios
de convertibilidad se habian caracterizado por un tipo de cam-
bio real acusadamente bajo en términos histéricos, pero la deva-
luacién lo habia llevado a valores demasiado altos para la expe-
riencia argentina, un hecho que en 2003 se revirti6 parcialmen-

te.
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Sector externo

La cuenta corriente de balance de pagos arroj6 en el afio 2003
un superavit de U$S 7.941 millones, con una disminucién de
U$S 1.686 millones con respecto a 2002. Tal caida esta vincu-
lada, basicamente, al crecimiento del nivel de actividad econo-
mica, que determiné un aumento significativo de las importa-

ciones y un mayor déficit de la cuenta rentas de la inversion.

Cuenta Corriente del Balance de Pagos
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Elsaldo del balance comercial en el afio fue superavitario en
U$S 16.292 millones. Las exportaciones de bienes alcanzaron a
U$S 29.375 millones, con un aumento de 14% respecto al afio
anterior, originado en lasuba de los precios de exportacion (fun-
damentalmente petréleo y commodities agropecuarias) y en el
aumento de las cantidades exportadas del complejo sojero. Las
importaciones FOB totalizaron U$S 13.083 millones, 54%
mas que en 2002, debido principalmente a la reactivacion de la

economia, a lo que se sumo un tipo de cambio real decreciente.
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Por su parte, la cuenta financiera registré un egreso neto de U$S
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2002 habia sido de U$S 12.491 millones. Esta importante
reduccion de la salida de capital respondi6 a la evolucién del
sector privado no financiero y, en segundo término, alos meno-
res pagos del sector ptiblico a los organismos internacionales. A
fines de 2003 las reservas internacionales alcanzaron a U$S
14.119 millones, lo que implicé un crecimiento de U$S 3.643

millones con respecto a 2002,

Elsuperavit en cuenta corriente fue asi la principal fuente de
financiamiento en el balance de pagos. En el mismo sentido
operaron los atrasos, aunque como fuente extraordinaria. En
cuanto alos usos de fondos se destacé la acumulacion de activos
externos, tanto de reservas internacionales del BCRA como del

sector privado.

La deuda externa a fines de diciembre de 2003 fue estimada en
US$S 145.583 millones, con un aumento respecto del trimestre
anterior de U$S 4.971 millones. Elaumento fue explicado por la
deuda del sector ptiblico, que crecié en U$S 5.296 millones por
efecto de la apreciacion del euro respecto del délar (U$S 3.771
millones) y de laacumulacién de atrasos de intereses (U$S 972
millones). También colaboraron en el aumento las operaciones en
el mercado secundario (U$S 1.112 millones), compensadas en
parte por los pagos netos realizados (U$S 681 millones). En el
ano el efecto de la variacion del tipo de pase (U$S 9.100 millo-
nes) y laacumulacién de atrasos por intereses (unos U$S 3.900
millones) explican casi exclusivamente el aumento estimado de la

deuda del sector ptiblico por U$S 14.583 millones.
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Finanzas Piiblicas

El resultado global anual del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNNF) base caja registré un superavit de $ 1.805,3
millones en 2003, equivalente a una mejora de $ 6.345,6 mi-
llones con relacion al resultado obtenido el afio anterior, consis-

tente en un déficit en torno de los $ 4.550 millones.

El superavit primario del afio 2003 (es decir excluyendo el
pago de intereses de la deuda publica) alcanzé los $ 8.688
millones en términos nominales, cifra que supera ampliamen-
te al resultado del afio anterior, que habia sido casi la cuarta
parte del actual. El resultado anual es equivalente a 2,3% en
términos de PIB, y se colocé unos $ 886 millones por encima
de la meta convenida con el FMI, establecida en 2,1% del

PIB.

Resultado Global de caja del SPNF
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El ultimo trimestre de 2003 marcé un superavit de $ 1.532,9
millones, inferior al resto de los trimestres del 2003 y también al
del cuarto trimestre del afio anterior, que habia contabilizado $
1.914,7 millones. El desempefio relativamente mas flojo del
trimestre se explica basicamente por la decisién de anticipar
algunos gastos que tradicionalmente se venian registrando en el
trimestre siguiente, el primero de cada afio. En tal sentido, el
superdvit primario correspondiente al primer trimestre de 2004
sera bastante mayor al previsto inicialmente. Ya en el primer
bimestre se obtuvo un resultado superavitario en $ 2.588 mi-

llones, muy por encima de los $ 1.100 millones para todo el

trimestre que habian sido previstos en el Acuerdo con el FMI de

septiembre de 2003.

Resultado Primario sin Privatizaciones
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Los Ingresos Totales del Sector Publico No Financiero conti-
nuan una tendencia marcadamente creciente, incrementando-
se mes tras mes desde principios de 2002. El aumento inte-
ranual del tltimo trimestre de 2003 fue de $ 4.213.1 millones
(osea 25,3% de suba) lograndose un nuevo méximo histérico
desde 1993. Ello se debi6 principalmente al aumento del 33,8%
en la recaudacion tributaria (incluyendo las Contribuciones a la
Seguridad Social), a su vez explicados en més del 50% por la
mejora generada en los impuestos tradicionales, es decir IVA 'y
Ganancias, que observaron una participacién creciente durante

el ultimo afo en el total recaudado.

Mercado de Capitales

A fines de 2003 se afirmé la recuperacion del mercado de capi-
tales argentino. El valor de las acciones del indicador MERVAL
avanzoé desde unos 760 puntos en Junio de 2003 hasta 1.030
puntos hacia finales del afio. Posteriormente el indicador conti-
nu6 subiendo y super6 la cota de los 1.200 puntos en Marzo,
registrdndose también un incremento de los voliimenes opera-
dos. Este desempefio estuvo explicado por la baja de las tasas de
interés, la estabilidad del tipo de cambio y la continuidad de la
recuperacion econémica, todo lo cual contribuy6 a mejorar los
balances de las compafifas. En términos reales, la bolsa portefia

recupero los niveles de fines de 1999. La mejora de los papeles
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privados coincidi6 con un sostenido avance del PIB real, que en
2003 creci6 8,7% anual, y se increment6 20,4% en términos
y

nominales.

Indice MERVAL
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En el cuarto trimestre de 2003 cayeron levemente los precios de
los titulos ptblicos emitidos antes de 2001 (bonos Brady y
Globales). Asi, el riesgo soberano implicito en sus precios subid,
hasta unos 5800 puntos basicos en el cuarto trimestre. La suba
se produjo al conocerse la propuesta de reestructuracion de deu-
da del Gobierno, si bien este indice ha perdido relevancia desde
la suspension de pagos de fines de 2001. Por su parte, las coti-
zaciones de los bonos emitidos desde 2002 (los BODEN 2005,
2007, 2008, 2012 y 2013), cuyo pago se desarrolla normal-
mente, reflejaron en sus precios un riesgo soberano que en Mar-
zo de 2004 iba de 400 puntos bésicos para las series 2007 y
2008 a 1000 puntos para la serie 2012. E1 total de BODEN
emitidos para compensar a ahorristas, bancos, empleados y ju-

bilados se acercé alos U$S 16.000 millones.

Evolucién del Riesgo Soberano
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En 2003 aumentaron los montos licitados de las Letras a corto

plazo (LEBAC) del Banco Central, hasta superar un monto de
$ 10.500 millones. A fines de 2003 hicieron su aparicién las
Notas a largo plazo (NOBAC), unas con ajuste de capital segtn
el CER (tasa de inflacién minorista) y otras sin ajuste, mas tasa
de interés fija, con plazos de hasta 3 afios. Estos titulos, ala vez
que seflalaron una tasa de interés de referencia, funcionaron
como herramienta de absorcién de una base monetaria que se

expandio en el orden del 60% durante 2003.

E1 contexto internacional en 2003 fue en general favorable
para América del Sur, y en particular para Argentina, con tasas
de interés internacionales en minimos en 5 décadas y mejora en
los términos del intercambio externo. Como consecuencia, dis-
minuy6 la salida de capitales de la region. En Argentina la for-
macioén de activos en el exterior cay6 desde aproximadamente
U$S 11.000 millones en 2002 hasta U$S 4.700 millones en
2003. A principios de Marzo el peso argentino se habia revalua-
do 9% anual frente al d6lar, el real hizo lo propio en 19% y el
peso chileno en 20%. El crecimiento se recuper6 en varios pai-
ses de la region, en particular en Argentina, Chile y Uruguay.
Una notable excepcion fue Brasil, cuyo PIB retrocedié 0,2%,

su primer resultado negativo en una década.

F1marco externo estuvo caracterizado por sefiales de reactiva-
cién y volatilidad bursétil en los paises desarrollados, en un
contexto politico dificil por la situacién en Medio Oriente y los
atentados terroristas. En los mercados de divisas, a principios de
2004 se detuvo la caida del dolar frente al euro, aun a pesar de
los desequilibrios acumulados por la economia estadounidense.
Hacia Marzo de 2004 1as bolsas norteamericanas volvian a caer,
después de la recuperacion de mediados de 2003. En ese mes la
Reserva Federal norteamericana decidié mantener inalterada la
tasa de corto plazo en sélo 1% anual, ante sefiales todavia poco
claras de reactivacion, en particular en el mercado laboral. No
obstante, la institucion volvioé a alertar sobre el nivel de déficit

fiscal y anticipé la posibilidad de alguna suba futura.
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Dinero y Bancos

En el afio 2003 el panorama monetario y financiero se caracte-
rizé por una evolucién favorable de casi todas las variables. Un
firme manejo de la politica econémicay la implementacion de
una politica cambiaria consistente lograron revertir la dinamica
divergente que revelaron las variables financieras a partir de la

grave crisis desencadenada a fines de 2001.

La demanda creciente de saldos reales permitié un exitoso le-
vantamiento de las restricciones financieras impuestas desde
diciembre en 2001, y los nuevos dep6sitos del sector privado
comenzaron a acompanar la incipiente reactivaciéon econdmica.
Afines de 2003 los depésitos privados de efectivo alcanzaron a
$ 68.145 millones, $ 10.151 millones (17,196) mas que a fines
de 2002. En los dos primeros meses de 2004 continuaron
creciendo (2,3%), llegando a $ 69.695 millones a fines de fe-

brero.

Depositos Totales

millones de pesos

La politica monetaria del BCRA atendi6 las necesidades de liqui-
dez de la economia a través de la monetizacién del superdvit de la
cuenta corriente. El Programa de Unificacién Monetaria permi-
ti6 la eliminacién de las monedas de circulacién limitada (“cuasi-
monedas” provinciales) por dinero de circulacién nacional con-
trolado por la autoridad monetaria. Entre mayo y diciembre de
2003 el monto total de cuasimonedas retirado de circulacién es

de V.N.$ 7.508 millones, 98% del stock a tal fecha.

La expansion de la base monetaria amplia y la emisién de LE-
BAC evidenciaron la continuidad de una politica monetaria
flexible y creible, sin costos en términos de inflacién, La emision
de LEBAC, principal factor de contraccién de la base al largo
del afio, continud realizandose a tasas decrecientes, consoliddn-
dose el rol de “tasa de referencia” que se pretendia que tuvieran

estos instrumentos.

Los medios de pago privados continuaron evolucionando se-
gun las necesidades de monetizacién de una economia en pro-
ceso de recuperacion. La recuperacion del agregado monetario

M3 alo largo de 2003 alcanzé a 36,2% en términos reales.

Junto a un crecimiento de los agregados monetarios compatible
con una baja significativa en la tasa de inflacion se logré cumplir
ampliamente con las metas cuantitativas previstas en el progra-
ma monetario. Con un incremento de la base monetaria amplia
de $ 9.827 millones, el sobrecumplimiento de la meta corres-
pondiente acordada con el FMI fue de $ 878 millones. El
aumento de los activos internos netos, por su parte, fue inferior
alametaen § 6.396 millones. Contrariamente alo ocurrido en
2002, el crecimiento de la base monetaria amplia resulto, exclu-
sivamente, del superdvit externo del sector privado en virtud de
la mejora de la situacion fiscal y del fortalecimiento del sistema

financiero.

Las tasas de interés han mostrado un tendencia descendente
hasta agosto de 2003, cuando llegaron a minimos valores en
décadas. Tales niveles se han mantenido hasta fines de 2003 y
se redujeron, incluso, en los primeros dos meses de 2004. La
tasa de interés nominal anual por depésitos a plazo fijo de 30 a
99 dias pas6 de 20,7% en diciembre de 2002 a 4,1% en agosto
ya3,7% en diciembre) (2,3% en febrero de 2004). Reflejando
la elevada liquidez del sistema financiero todas las tasas de inte-
rés han caido, pero las activas lo hicieron a un ritmo menor al de

las pasivas; sin embargo, en los tltimos meses del afio se ha
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profundizado la caida de las tasas activas, brindando las condi-
ciones necesarias para una recuperacion del mercado del crédi-
to. La tasa de interés por préstamos en pesos a 30 dias a empresas
de primera linea, de 33,8% en diciembre de 2002 se redujo a
13,1% en agosto y bajé a 10,3% en diciembre (9,5% en febre-
ro de 2004).

Tasas de Interés en pesos a 30 dias

Activa la. linea

Plazo Fijo

% nominal anual

Luego de dos afios de pérdidas fuertemente significativas los
bancos privados arrojaron, en diciembre de 2003, un resultado
positivo que implicé el inicio de una recomposicién de las utili-
dades del sector bancario El cambio de tendencia observado en
la segunda mitad de 2003 hizo que la mejora de la rentabilidad
con respecto a 2002 alcanzara a 8,8 puntos porcentuales (la
rentabilidad en el cuarto trimestre de 2003 fue 0,6% en térmi-

nos del activo neto).

La calidad de la cartera de financiaciones al sector privado fue
mejorando durante el afio. El coeficiente de irregularidad de los
bancos privados disminuy6 6 puntos porcentuales, en relacion

a 2002, con una tendencia a la baja acentuada a fines de afio.
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Cuadro resumen de Indicadores Macroeconémicos Seleccionados
I Trimestrales y Anuales

Fuente Unidad 1v-02 1-03 11-03 111-03 Iv-03 2001 2002 2003
Cuentas Nacionales
PIB (U} Var.% interanual -34 5.4 11 10,2 13 -44 -10,9 8,7

Bienes (U] Var.% interanual -8 11,0 12,5 16,3 11,5 -51 -1,7 144

Servicios (U] Var.% interanual -3,6 1.4 34 5.2 6.2 -4,0 -9, 4,

Consumo Privado U] Var.% interanual -1,0 32 10 10,4 1.8 -5,1 -144 8,1

Consumo Piblico (U] Var.% interanual -2,1 -0,2 37 1.9 03 -2l -5, 1.5

IIBF (U] Var.% interanual -179 2,1 331 449 488 -15,1 -36,4 38,1
Construccion (U] Var.% interanual -16,6 214 316 40,6 433 94 322 35,0

Equipo Durable Nacional U] Var.% interanual 19 20,6 17,5 33 26,6 12,1 -17,6 13
Equipo Durable Importado U] Var.% interanual -50,1 26,4 90,2 140,3 149,6 -11,6 -69.4 103,2
Export. Bienes y Serv.Reales (U] Var.% interanual 51 5.1 19 5.4 14 21 3.0 6.4
Import. Bienes y Serv.Reales U] Var.% interanual 31,5 15,0 36,2 46,2 52,0 -13.9 -50,1 37,6
Mercado de trabajo
Tasa de actividad 3) % 459 45,6 45,6 45,7 45,7 45,1
Tasa de empleo 3) % 364 36,3 314 38, 391 39,1
Tasa de desocupacion @) % 20,8 204 17.8 16,3 14,5 14,5
Sector Externo
Balance de Pagos V)]

Cuenta Corriente @) US$S millones 1498 2197 3.011 1.708 1.026 -3.906 9.627 1941
Mercancias V] USS millones 4111 4.181 4939 3.976 3.197 1385 17.136 16.292
Servicios Reales 0] U$S millones -214 -136 -359 -424 321 -3.953 -1.688 -1.546
Servicios Financieros 2 USS millones -1.549 -1.683 -1.137 -1.992 -2.013 -1.170 -6.498 -1425

Transferencias unilaterales (V)] USS millones 2l 135 168 149 169 432 576 620

Variacion de Reservas Internac. ) US$S millones 1.014 10 1.651 1.236 624 -12.083 -4516 3.581

Exportacion de bienes (FOB) @) U$S millones 6.446 6.420 8.093 1491 1250 26.655 25.109 29376
Importacion de bienes (CIF) 3) USS millones 2470 1498 33 3.705 4.281 20312 8.990 13.814
Balanza comercial bienes 3) USS millones 3.976 39m 4.766 3.786 2969 6343 16.720 15.562
Indice de precios de la exportacion @) Var.% en periodo 3.1 5.4 -44 N 34 -34 -3.8 85
Indice de precios de la importacion @) Var.% en periodo -2.2 13 1,5 -1,6 1.4 -1 -3,0 0.5
Indice de términos de intercambio 3) Var.% en periodo 6,1 3.1 5.1 15 20 0,7 0.4 8,0
Finanzas Puablicas
Resultado Global del SPNF (*) U] $ millones 186 -198 1.612 382 -l -8.719 -4.549 1.805
Recursos tributarios totales U] $ millones 14599 15.078 19.087 18.679 19.431 45.430 50.476 1.275
Deuda Piblica 4 U$S millones 144269 150992  158.271  160.875 144453 131320
Dinero
Depdsitos bimonetarios o) $ millones 61.200 65.387 12.144 76.684 85.556 65.601 61.200 85.556
M3 bimonetario (5) $ millones 11516 82416 92.158 98.974 112211 14.692 71516 112211
Tasas de interés
Depdsitos en $ a 30 dias ) % 20,72 20,26 9,63 4,09 3,11 14 20,7 3,1
Préstamos a linea en $ a 30 dias (5 % 33,48 11,84 12,48 11,96 10,32 s.d. 33,50 10,20
Mercado de capitales
Merval (en dolares) (6) Var.% en periodo 444 01 44, 3.6 281 -29.3 414 1358
Burcap (en dolares) (6) Var.% en periodo 10,8 15,9 19,2 49 9.8 103 43,0 81,9
Discount strip (6) Puntos basicos (**) 5.821 3.696 3.035 3.400 1951 3.906 5.821 1951
Global 2008 (6) Puntos basicos (**) 6.246 6.208 5310 6.343 1.088 4.448 6.246 1.088
BODEN 2012 (6) Puntos basicos (**) 1.966 1.844 1.309 1.268 1.291 1.966 1.291

(*) Incluye privatizaciones
(**) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del iiltimo viernes de cada mes.
Fuentes: (1) Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

(2) Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

(3) INDEC

(4) Secretaria de Hacienda

(5) Banco Central de la Republica Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Publico
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Cuadro resumen de Indicadores Macroeconémicos Seleccionados

1I. Mensuales

Fuente Unidad Jun-03  Jul-03 Ago-03 Sep-03 Oct-03 Nov-03 Dic-03 Ene-04 Feb-04
Actividad
. - - U] Var% | mes (desest.) 0.2 20 0,0 1,3 1,2 0.8 0,0 1.8
Estimador Mensual de la Actividad Econdmica Var% 12 meses 89 98 88 9 1 103 s 99
. . @) Var% | mes (desest.) 0.8 1,2 08 0.8 15 0,6 0,9 34 0,9
Estimador Hensual Industal Var.% 12 meses 159 168 U5l ISl 113 143 6 122 142
Inversion
Despachos de cemento U} Var.% 12 meses 13,2 332 20,9 39,1 433 36,3 337 13 30,2
Importacion de bienes de capital CIF @) Var.% 12 meses 142, 1424 1018 1654 815 160,0 nil 4318 162,9

Mercado de trabajo

Tasa de actividad (*) 3) % - - 4,0

(
Tasa de empleo (*) @) % - - 37,0
Tasa de desocupacion (*) @) % - - 14,3
Precios
IPC @) Var.% | mes 0,1 0.4 0,0 0,0 0.6 02 02 0.4 0.1
IPIM @) Var.% | mes 0,1 0,0 1.4 -0,2 0.5 1,0 17 0.3 1.4
IPIB @) Var.% | mes 0,1 0,2 1.4 0,2 0.6 LI 18 04 1.4
IPP @) Var.% | mes 0,2 0,2 13 0,0 Il 1.5 1.9 0.3 1.5
ICC @) Var.% | mes 0,0 0.4 Il Ll 0.7 1.3 1.8 24 11
Finanzas Pablicas
Recaudacion DG, ANA y §§§ (U] $ millones 6.481 6.507 6.055 6.116 6.285 6394 6.752 1.160 6.360
IVA Bruto 4 $ millones 1.629 1.831 1.820 2050 1.921 2003 2081 2490 1154
Ganancias “ $ millones 1.641 1.184 1310 1.019 1.094 1378 1311 1.281 1.059
Ingresos de la Seguridad Social (U] $ millones 109 1.124 162 181 834 835 851 1.250 963
Comercio Exterior (U] $ millones 1.109 1.090 119 1.001 1.030 919 913 895 828
Sector Externo
Exportacion de bienes (FOB) @) USS millones 1852 1199 130 1370 1421 1420 2409 1219 1386
Importacion de bienes (CIF) @) U$S millones 1137 1.259 1.131 1315 1.438 1340 1.503 1.599 1.349
Balanza comercial bienes @) USS millones 1715 1.540 1191 1.055 984 1.080 906 680 1.037
Reservas liquidas del B.CR.A. 5) U$S millones 12125 13484 13593 13.431 12.837 13469 14119 14920  15.003
Tipo de cambio nominal ©) $/U8S 119 1875 291 9 1,88 198 193 194 192
Dinero
Depdsitos bimonetarios (#) ©) u$s/$ millones 13524 75592 75988 76.684  80.113 85324 85556 89416  89.710
M3 bimonetario (#) ) u$s/$ millones 93.013  96.802  98.000  98.974  102.769  108.835 112211  114.934 115515
Tasas de interés
Depdsitos en $ a 30 dias ©) % 9,63 5,53 4 4,09 4,15 4,16 371 181 231
Préstamos la linea en $ a 30 dias () % 1,48 16,64 13,09 11,96 11,18 10,76 10,32 9.9 9.5
Mercado de capitales
Merval (en dolares) (6) Var.% en periodo 15,9 -4.4 -8.8 18,7 14,0 33 9.3 5.8 43
Burcap (en dolares) (6) Var.% en periodo 8.9 -3,6 -6,5 16,3 6,5 1,1 19.8 5.1 43
Discount strip (6) Puntos basicos (*) 3.035 1.805 1.858 3.400 3303 3398 1951 3472 314
Global 2008 (6) Puntos basicos (*) 5310 5.603 5.837 6343 6.601 6.952 1.088 6910 1341
BODEN 2012 (6) Puntos basicos (*) 1309 1359 1315 1.268 466 1.516 1.291 1.092 1141

(*) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del illtimo viernes de cada mes.
(**) Anterior metodologia. Los datos con la nueva metodologia se encuentran en el Cuadro de Indicadores Macroeconémicos trimestrales.
(#) A partir de enero de 2002 las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley N° 25.561 establecieron la relacion $ 1,40 = USS 1.
Por ello y de acuerdo al Decreto N° 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, durante el aiio 2002 se presenta el total de depdsitos
como suma de los denominados en pesos y los denominados en dolares convertidos a pesos segin la relacion $1,40 = U$S1.
En el caso del agregado M3*, se procedio en forma similar. A partir de enero de 2003 el BCRA
vuelve a publicar en moneda comiin (pesos) los totales bimonetarios; para ello suma, al monto en pesos, el monto en délares convertido al
tipo de cambio de referencia.
Fuentes: (1) Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
(2) Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
(3) INDEC
(4) Secretaria de Hacienda
(5) Banco Central de la Republica Argentina
(6) Oficina Nacional de Crédito Publico

(7) Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland
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M Este capitulo consta de dos secciones. Enla primerasepre-  DEC, es decir, la estimacién correspondiente al cuarto tri-
senta la evolucién de los agregados macroecondmicos calcula-  mestre de 2003 y los datos revisados del tercero. En la se-

dos por la Direccién Nacional de Cuentas Nacionalesdel IN-  gunda seccién se comentan los principales indicadores del

CUADRO1.1

Estimacion del Producto Interno Bruto (*)
A precios de 1993

Variaciones porcentuales interanuales

Concepto 2002 ITr03 NITr03 MNMTr03 IVTr03 2003

PIB A PRECIOS DE MERCADO -10,9 5,4 1,7 10,2 1,3 8,7
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) -1L,7 11,0 12,5 16,3 17,5 14,4
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVICULTURA -1, -38 .9 6,7 8,6 6,9
PESCA -19.3 10 -10.3 6,6 9,1 Il
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 31 05 13 54 6,7 3,1
INDUSTRIA MANUFACTURERA -11,0 18,4 12,6 16,2 16,2 15,8
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA -3,0 53 43 9,6 8,5 6,9
CONSTRUCCION -334 16,2 295 42,8 458 343
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 9,2 1,4 34 52 6,2 4,1
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA Y REPARACIONES -18,5 13 [, 13,8 16,1 123
HOTELES Y RESTAURANTES -83 I, 11 43 58 59
TRANSPORTE , ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES -19 19 15 9.9 12,3 82
INTERMEDIACION FINANCIERA -19,1 -15,5 -134 -17,2 -17,0 -15,7
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER -5,6 12 15 58 50 39
ADMINISTRACION PUBLICA, DEFENSA Y ORGANIZACIONES

EXTRATERRITORIALES -0,9 02 1,7 1,5 1,0 N
ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD -0.3 1,5 2,6 32 34 18
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,

PERSONALES Y SERVICIO DOMESTICO 9.8 -1,3 1,8 15 9.4 45
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO -25,5 6,8 10,9 16,2 15,9 12,5
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES -55,3 25,0 52,9 61,1 68,7 53,2
SIFMI (2) -32,8 -31,2 -32,9 -36,3 -41,9 -35,1

(1) A precios de productor.
(2) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.
(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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nivel de actividad ylos sectores agropecuario y de produccién y
ventas al mercado interno, asf como el desempefio mésreciente
del Estimador Mensual de la Actividad Econémica, del EMI
(Estimador Mensual Industrial) y del Indicador Sintético de
Servicios Piblicos.

Los datos sobre niveles de los distintos agregados de las cuentas
nacionales, en valores constantes y corrientes, pueden consul-

Los valores trimestrales alli expuestos, asi como los que se pudie-
ran presentar en el texto de este Capitulo, se expresan anualiza-

dos.

Lainformacién que proveen los cuadros que integran este Capi-
tulo, se expresa en general bajo la forma de variaciones inte-

ranuales, es decir que se comparan los distintos perfodos con

tarse en el Apéndice Estadistico de este Informe Econémico.  igual lapso del afio anterior.
CUADRO1.2
Estimacion del Producto Interno Bruto (*)
A precios corrientes
Variaciones porcentuales interanuales
Concepto

2002 ITr03 1ITr03 1WITr03 IV Tro03 2003

PIB A PRECIOS DE MERCADO 16,3 38,1 17,7 13,1 17,7 20,4
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) 59,1 83,0 23,8 11,9 13,8 26,2
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVICULTURA. 163,6 124 38 43 10,9 Nl
PESCA 100,1 85,7 -13 51 82 9.1
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 180,5 126,7 -4 -13,6 -1,1 9.8
INDUSTRIA MANUFACTURERA 41,1 96,1 314 18,2 145 319
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA -15,5 13,6 12,2 17,2 14,0 14,4
CONSTRUCCION -32,0 23,0 484 52,1 57,0 46,2
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) -2,1 14,3 9,8 9,4 14,5 11,9
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA Y REPARACIONES 1.6 29,0 20,5 18,7 20,4 2,1
HOTELES Y RESTAURANTES -3,6 41,5 19,4 18,2 13,5 23,0
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES Ll 26,7 337 28,1 304 298
INTERMEDIACION FINANCIERA 19,6 18,0 -36,9 -35,1 02 -16,1
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER -6,6 3,1 3,5 19 18 58
ADMINISTRACION PUBLICA, DEFENSA Y ORGANIZACIONES
EXTRATERRITORIALES -1,5 12,0 15,1 10,7 93 [,
ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES y DE SALUD -5,6 -0,5 84 1,6 10,4 6,8
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,
PERSONALES Y SERVICIO DOMESTICO -17,0 -0,2 91 175 26,1 13,4
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 1,4 40,3 20,7 354 65,4 41,0
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES -17,0 97,1 60,4 64,3 84,7 75,0
SIFMI (2) -6,1 -38,9 -84,4 -70,6 -20,7 -53,7

(1) A precios de productor.

(2) Servicios de intermediaxi financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.

(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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|. Las Cuentas Nacionales

1.1 Estimaciones provisoriasdel PIB para el cuarto
trimestre de 2003

La estimacion provisoria del PIB en el cuarto trimestre de 2003
mostré una variacién positiva de 11,3% con relacién al mismo
perfodo del afio anterior (Cuadro 1.1). En particular, los secto-
res productores de bienes tuvieron durante el cuarto trimestre
de 2003 una variacién positiva del 17,5%, determinada prin-
cipalmente por el aumento en el nivel de actividad dela indus-
triamanufacturera (16,2%) y dela construccion (45,8%). Los
sectores produictores de servicios registraron un aumento inte-
ranual del 6,2%.

La variacién provisoria del PIB desestacionalizado del cuarto

trimestre de 2003 con respecto al tercero de 2003 arrojé una

Laevolucién del nivel general de precios dela actividad econé-
mica, medido por el Indice de Precios Implicitos en el Valor
Agregado (deflactor del PIB) en el cuarto trimestre de 2003,
experiment6 un aumento del 5,8% en relacién aigual trimes-
tre del afio anterior. Los Sectores Productores de Bienes regjs-
traron una variacién negativa del 3,1% ylos Sectores Produc-
tores de Servicios un incremento del 7,8%, en ambos casosen

relacién aigual perfodo del afio anterior.

1.2 Estimaciones provisoriasde la Oferta yla
Demanda Globales del cuarto trimestre de 2003

La evolucién macroeconémica del cuarto trimestre de 2003
determind, de acuerdo a estimaciones provisorias, una varia-
ci6n positivaen la oferta global medida a precios del afio 1993,
de 13,8% con respecto al mismo perfodo del afio antetior (Cua-
dro 1.3). Este aumento estuvo generado por una variacion
positivadel PIB de 11,3% y de 52% en las importaciones de

suba de 2,5%. bienesy servicios reales.
CUADRO1.3
Oferta y demanda globales (*)
A precios de 1993
Variaciones porcentuales interanuales
Concepto 2002 ITr03  NTr03 ITr03 IVTr03 2003
Producto Interno Bruto a precios de mercado -10,9 54 1,1 10,2 3 8,7
Importaciones de Bienes y Servicios 50,1 15,0 362 1. 52,0 376
Oferta y Demanda Globales -14,9 6,0 9.3 12,3 13,8 10,4
i 144 32 70 104 118 8
Consumo Publico 5 02 37 1.9 03 15
Inversion Interna Bruta Fija 364 107 33,1 149 188 381
Exportaciones de Bienes y Servicios 3 5| 19 54 14 64

(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.INDEC
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En la demanda global se observd una variacién positiva de
48,8% en lainversién internabruta fija y un aumento de 7,4%
en lasexportaciones de bienes y servicios reales. El aumento del
consumo privado fue de 11,8%, mientras que el consumo pt-

blico tuvo una variacién positivade 0,3%.

1.3 Estimaciones del tercer trimestre de 2003

1.3.1 Producto interno bruto

Las estimaciones revisadas del tercer trimestre de 2003 mues-
tran una variacién positiva del PIB de 10,2% respecto aigual
trimestre del afio anterior. El valor agregado de los sectores pro-
ductores de bienes aumenté 16,3 % mientras que el de los sec-

tores productores de servicioslo hizo en 5,2%.

El valor agregado dela agricultura, ganaderia, caza ysilvicultura
aumento 6,7% en el tercer trimestre de 2003, segtin la estima-
cién preliminar a precios de 1993. Este resultado es consecuen-
cia del incremento del nivel de actividad de todas las ramas del
sector: los cultivos agricolas tuvieron un alza del 4,2%, lacriade
animales, 8,1%), mientras que los servicios agticolas y pecuarios
ylasilvicultura y extraccién de madera crecieron 10,4% y 6,9%,

CUADRO 1.4

Oferta y demanda globales (*)

A precios corrientes

Variaciones porcentuales interanuales

Concepto 2002
Producto Interno Bruto a precios de mercado 16,3
Importaciones de Bienes y Servicios 458
Oferta y Demanda Globales 19,1
Consumo Privado 45
Consumo Publico 05
Inversion Interna Bruta Fija -9
Exportaciones de Bienes y Servicios 1794

respectivamente. El valor agregado del sector pesca, observdun
alzadel 6,6%.

Segtin estos resultados, el sector agropecuario muestra un au-
mento del 6,5% en los primeros nueve meses de 2003, com-
portamiento apoyado en gran medida en las alzas del 8,1%,
8,8% y12,1% observadas por los cultivos agricolas, los servi-
ciosagricolas y pecuarios ylasilvicultura y extraccién de made-
ra, respectivamente, mientras quela cria de animales creci 1,9%.
Por su parte, la pesca tuvo una caidade 1,2% durante el perio-
do aludido con relacién al mismo lapso del afio anterior.

En el sector agricola, la rama cultivo de cereales, oleaginosasy
forrajeras creci6 10,2% en el tercer trimestre. Los comporta-
mientos de sus componentes fueron diversos ya que mientras
los cerealesno forrgjeros y las oleaginosas mostraron alzas de 3%
y 22,3%, respectivamente, los cereales forrajeros y los pastos
forrajeros sufrieron bajas, en este caso del 1,4% y 10%, respec-

tivamente.

En el caso delarama cultivo de hortalizas, legumbres y flores se
estimé una bajadel 1,4%. En cuanto ala rama cultivo de frutas
se calculé una caida de 5,6%. En cambio, los cultivos industria-

ITr03 NTr03 IITr03 IVTr03 2003
38,1 17,1 13,1 17,1 204
12 219 01 30,7 334
41,8 18,2 14,3 19,3 21,8
25,1 12,6 20,2 24,6 23,0
14,1 12,5 8,2 15,1 124
16,2 45,8 454 50,4 52,2
84,8 43 -9,0 -0,6 8,5

(*) Estimaciones preliminares.

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.INDEC
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CUADRO1.5

A Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura
B. Pesca y Servicios Conexos

Valor agreqado a precios de 1993 (1)
Variaciones porcentuales

Sector Il trim. 02/ 1l trim. 03/
Il trim. 01 1l trim. 02

A. Agricultura, Ganaderia, Caza y

Il trim. 02/ 1l trim. 03/ 9 meses 02/ 9 meses 03/
Il trim. 01 1l trim. 02 9 meses 01 9 meses 02

Silvicultura 4,5 11,9 -4,8 6,7 -0,5 6,5
Cultivos Agricolas A 145 -4.6 42 24 81
Cria de Animales -103 -4 -5,8 8l -83 1.9
Servicios agricolas y pecuarios 12,7 12,8 50 10,4 9.3 8.8
(aza 44 33 -12,4 289 -23 51
Silvicultura, extraccion de madera y servicios

Conexos -10,1 16,9 1.4 6,9 -43 12,5
B. Pesca y servicios conexos -3,7 -10,3 -31,2 6,6 -10,2 -1,2

(I) Estimaciones preliminares

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

lesyla produccién de semillas mostraron aumentos de 9,3% y
4,5%, respectivamente.

En el sector crfa de animales, el valor agregado delarama criade
ganado bovino tuvo un incremento del 10,4% en el tercer
trimestre. También la produccién de lana y pelos de ganado
tuvo un resultado positivo, en este caso del 19,6%. En cambio,

CUADRO1.6

A Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura
B. Pesca y Servicios Conexos

Valor agregado a precios corrientes (1)
Variaciones porcentuales

sufrieron bajas del 0,3%, 0,2%, 12,9%, 12,3% y 8,9%, res-
pectivamente, la cria de ganado ovino, porcino, equino y capri-
no yla produccién de leche. La produccién de granja crecié
14,7%, debido alas alzas observadas en la cria de aves de corral
yla produccién de huevos de 20,3% y9,3%, respectivamente.
Laapicultura, en cambio, observd una disminucién de 56,8%.

Sector Il trim. 02/ Il trim. 03/ lll trim. 02/ lll trim. 03/ 9 meses 02,9 meses 03/
Il trim. O1 Il trim. 02 1l trim. O Il trim. 02 9 meses 01 9 meses 02

A. Agricultura, Ganaderia, Caza y

Silvicultura 218,2 23,8 151,2 4,3 154,6 253
Cultivos Agricolas 284,8 17,6 213,0 -15,9 2145 18,6
(ria de Animales 15,2 95,0 1303 149 65,2 45,6
Servicios agricolas y pecuarios 1749 6,0 123,2 10,4 182,5 14,4
(aza 174,6 -15,0 673 103,4 122,6 19
Silvicultura, extraccion de madera y servicios conexos 45 9,2 62,0 304 28,2 62,8
B. Pesca y servicios conexos 110,7 -7,3 99,7 5,1 94,0 10,2

(I) Estimaciones preliminares

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales
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La pesca mostré un aumento del 6,6% debido al aumento del
27,4% del volumen de las capturas de crustdceos con respecto
al tercer trimestre del ano anterior. Ello atenu6 la disminucién
de76,4% ocurrida en los desembarcos de moluscos. En tanto,
las capturas totales de peces se mantuvieron en el mismo nivel

que el mismo periodo de2002.

Laestimacién preliminar del valor agregado a precios corrientes
del sector agropecuario en el tercer trimestre de 2003 muestra
una aumento de 4,3% con relacién a igual periodo del afio
pasado. En los primeros nueve meses del afio el aumento alcan-
76 al 25,3%. Yamés atenuados, ain persisten los efectos de la
profunda modificacién del tipo de cambio ocurrida alo largo
de 2002.

En el tercer trimestre los cultivos agricolas tuvieron unabaja del
valor agregado a precios corrientes del 15,9%, mientras quela
cria de animales, lasilvicultura, extraccién demadera yservicios
conexos ylos servicios agricolas y pecuarios aumentaron 14,9%,
30,4% y10,4%, respectivamente. La pesca, por su parte, mos-
tré un alzade 5,1% en el tercer cuarto del afio yde 10,2% en
los primeros nueve meses.

El sector explotacién de canteras y minas regjstré unasuba del
5,4%.

Elnivel de actividad de la industria manufacturera registré un
crecimiento del 16,2%, respecto de igual perfodo del afio
anterior de acuerdo a los datos de cdmaras empresariales, de
diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del
INDEC, y se observé un incremento de los precios implicitos
en el valor agregado del 1,7%.

El sector alimenticio regjstr6 un alza del 7,3% en forma agrega-
da con comportamientos disimiles hacia el interior del sector.
Las principales ramas que tuvieron un comportamiento ascen-
dente fueron: produccién y procesamiento de carne de aves
(11,1%), elaboracion de fiambres y embutidos, elaboracién de
aceites y subproductos (4,7%) debido al crecimiento de sus

exportaciones del 5%, molienda de trigo (7,8%), elaboracién
de azticar, elaboracién de productos de panaderfa y elaboracién
debebidas. Las ramas con comportamiento declinante fueron:
matanza de ganado (-0,2%), a pesar del crecimiento de lasex-
portaciones del 8,1%, productoslacteos (-9,5%) y elaboracién
yconservacion de frutas, hortalizas y legumbres. La fabricacion
de productos del tabaco regjstr6 un incremento en sunivel de
actividad del 11,1%.

El sector textil contintia experimentando fuertes incrementos,
tanto en la fabricacion de productos textiles (30,3%), como en
la confeccién de prendas (18,6%).

La fabricacién de papel tuvo una variacién positiva en sunivel
de actividad (13,9%) asi como las actividades de edicién e im-
presién que registraron un aumento del 17,2%.

Larefinacién de petréleo y combustible nuclear creci6 27,4%
acomparfiado por un aumento de las exportaciones del 45,1%.

Lossectores vinculadosala construccién regjstraron comporta-
mientos positivos: la produccion de madera y productos de
madera creci6 11,7%;la fabricacién de muebles, 33,9% yla
fabricacién de materiales para la construccién y otros productos
mineralesno metélicos, 28,7%.

También experimentaron comportamientos positivos las ramas
metalmecanicas: laindustria automotrizregistré un incremento
en su nivel de actividad del 5,5% a pesar de la caida de las
exportaciones del 22,8%; las industrias de metalesbésicos regis-
traron un incremento del 16% con un crecimiento delaindus-
triasidertirgica del 16,4% y dela elaboracién de aluminio del
6,3%, apesar de las caidas en las exportaciones de ambos secto-
res del orden del 11,8% y 13,1% respectivamente. Fueron
asimismo positivas las variaciones que experimentaron la elabo-
racién de productos de metal (33,3%), la produccién de ma-
quinaria y equipo (20,1%) y la fabricacién de maquinaria y
aparatos eléctricos (60,1%).
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CUADRO1.7
Industria Manufacturera - Valor agregado a precios de 1993
Variacién porcentual interanual

Sector I trim. 02/I1 trim. 0211 trim. 02V trim. 02 2002/ | trim. 03/l trim. 03,11 trim. 03
I trim. O1 Il trim. OIlIl trim. OIIV trim. O1 2001 I trim. 02 Il trim. 02l trim. 02
D - INDUSTRIA MANUFACTURERA 2 16,6 -6.6 24 11,0 18,4 12,6 16,2
Industria Manufacturera -39 -174 -6,0 1) -11,5 21,5 143 16,4
Impuestos Especificos -5, -85 -12,6 43 -54 -3.8 -2,6 14,4
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 9.9 9.3 -0.8 -0,9 -5,2 8,7 41 13
Elaboracion de productos de tabaco -4,6 51 1,5 16,4 4,1 10,9 14 1,1
Fabricacion de productos textiles -55,5 -543 -20,6 -3,0 -36,2 1034 15,0 30,3
Fabricacion de prendas de vestir; terminacion y tefiido de
pieles -47,0 -54,1 -29.9 43 -338 68,1 613 18,5

Curtido y terminacion de cueros; fabricacion de maletas,

bolsos de mano, articulos de talabarteria y guarnicioneria, y

calzado -258 -0,6 39 311 1.6 412 17,9 303
Produccion de madera y fabricacion de productos de madera

y corcho, excepto muebles; fabricacion de productos de paja

y de materiales trenzables B7 39 e 29.9 12 339 146 17
Fabricacion de papel y de productos de papel -19,1 =31 -4 -1,6 -8,0 255 -1,3 13,9
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de

grabaciones 317 -12, -59 41 -133 20,9 14,9 17,2
Fabricacion de coque, productos de la refinacion del petréleo -18 -11,9 -19,2 -10,4 -124 -11,4 -6,1 114
Fabricacion de sustancias y productos quimicos -14,0 -11,6 -6,9 -6,4 -9,6 10,6 18 133
Fabricacion de productos de caucho y plastico -16,2 9.1 -2, 5,0 -,1 153 1,5 18,9
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos -42,1 -21,0 -9.5 18,1 -15,7 434 25,8 28,7
Fabricacion de metales comunes -24,6 -5,2 6,8 19,6 -1, 36,1 20,0 16,0
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto

maquinaria y equipo -54,0 -36,5 -21,2 3.4 -28.8 65,5 32,0 33
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. -14,0 -8,8 84 PEN 18 253 30,5 20,1
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e -84, -58,1 -67,1 -34,0 -62,1 180,2 14,1 52,5
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. -13.4 -64,1 -443 -16,2 -51.3 97, 90,3 60,1
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y

comunicaciones -13,4 41,9 -82,0 -66,2 -63,9 44,1 87,1 95,8
Fabricacion de instrumentos médicos, opticos y de precision

y fabricacion de relojes 595 456 293 44 356 614 18 314
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y

semirremolques -33.3 -20,6 0,6 32,8 -89 41,8 -0.3 55
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte -46,0 -41,2 45 438 -16,2 49,1 39,1 -5,6
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.cp. -S1,1 -543 -32,1 -14 -38,6 38,7 61,8 339

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.INDEC
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El sector suministro de electricidad, gas y agua se expandié
9,6%. La demanda neta interna del mercado eléctrico mayoris-
ta (total pafs), experiment6 un aumento del 9,2%. La genera-
cién térmica y nuclear presentaron aumentos del 29% y del
61%, respectivamente, mientras que la generacién hidrdulica
registr6 unabaja del 0,3%. El gasnatural entregado a red obser-
v6 un aumento de 11,6%. El consumo de gas residencial, el
comercio, las usinas eléctricas y el gasnatural comprimido tuvie-
ron comportamientos expansivos del 11,9%, 10,1%, 28,2% y
34% respectivamente. En cambio, la industria y los entes ofi-
ciales tuvieron comportamientos de signo negativo del 2,1% y
11%, respectivamente. Los metros ctibicos de agua librada al
servicio, estimados para el total del pais, presentaron un aumen-
todel 2,5%.

El sector construcciones tuvo una suba de 42,8%. Este aumen-
to se explica por el mayor nivel de la demanda de puestos de
trabajo equivalentes del empleo formal e informal, que aumen-
t6 un 42,4%. Por su parte, la demanda aparente de insumos
disminuy6 43,1% interanual. Ambas variables se utilizan para
las estimaciones trimestrales de coyuntura. El indicador de per-
misos de edificacién creci6 34,1 %, anticipando un cambio en
las expectativas de oferta futura de edificaciones para los proxi-

mosmeses.

El sector comercio mayorista y minorista y reparaciones se ex-
tendi6 un 13,8% mientras que el sector restaurantes y hoteles
también presenté un incremento, en este caso del 4,3%.

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones mostrd
un aumento de 9,9% originado en incrementos de los subru-
bros transporte y almacenamiento (11,1 %) y comunicaciones
(8,4%).

Elsector intermediacion financiera disminuyd 17,2% debido
aunabajaen laactividad delas entidades financieras (-22,8%).
Los servicios de seguros y de administradoras de fondos dejubi-
laciones y pensiones mostraron, en cambio, tnasubadel 12,7%.

Losserviciosauxiliares, que incluyen los servicios de administra-
cién de mercados financieros, los servicios bursétiles de media-
ci6n o por cuenta de terceros, las casas y agencias de cambio ylos
servicios auxiliares de seguros presentaron una disminucién del
3%. Por su parte, las actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler experimentaron una variacién positiva de 5,8%.

Los sectores administracién puiblica, defensa y organizaciones
extraterritoriales presentaron un alza de 1,5% y también fue
positivo el desempefio de los sectores ensefianza, servicios socia-
lesy salud que crecieron 3,2%. Los sectores otras actividades de
servicios comunitarias, sociales, personales y el servicio domeésti-
o, en cambio, regjstraron una variacién negativa de 7,5%.

I.3.2 Oferta y Demanda globales

Laevolucién macroecondmica del tercer trimestre de2003 con
respecto aigual periodo del afio anterior, evidenci6 una varia-
cién positivadela oferta global medida a precios de 1993 de
12,3%, explicada por un aumento de 10,2% en el PIB y del
46,2% en las importaciones de bienes y servicios reales. En
cuanto alos componentes de la demanda global se observaron
variaciones positivas en el consumo privado (10,4%), enlain-
versién interna bruta fija (44,9%), en las exportaciones de bie-
nesy servicios reales (5,4%) y en el consumo ptiblico (1,9%).

Il. Indicadores de la Actividad
econdmica

11.1 Estimador Mensual de Actividad Econémica

La evolucién més reciente de las cuentas nacionales puede vi-
sualizarse a través del Estimador mensual de actividad econ6mi-
ca' calculado por el INDEC. Este mostré en enero unanueva

variacién interanual positiva que esla catorceava consecutiva y

1El Estimador Mensual de la Actividad Edonica es urindice de cantidad Laspeyres que informa sobre el curso de la actividathecamensual. Utiliza
las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993 y se trata de replicar el uso de las fuentes déninféomagtiodos de &lculo del PIB trimestral
y/o anual.
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ascendié a9,9%, magnitud similar a las variaciones del PIB en
los trimestres anterior, hecho que estaria indicando un manteni-

miento del crecimiento.

El indice, con base en el afio 1993, se ubico en enero de 2004
en un valor de 102,2 nivel superior al delos 2 afios previos pero
inferior al deigual mesde2001.

En términos de la serie desestacionalizada, el incremento con
respecto al mesanterior también arrojé unacifra positiva (1,8%)
al igual que en los meses previos desde agosto del 2002. La
variacién de la tendencia suavizada (0,7%) también contindala
trayectoria de expansién iniciada en el segundo semestre de
2002.

GRAFICO 1.1

11.2 Indicadores de la actividad agropecuaria yla

pesca

I1.2.1 Situacién general

En 2003 el sector agropecuario mostrd una significativa recu-
peracion después de tres arios de acompariar, aunque en forma
maésatenuada, el largp proceso recesivo que atravesé la economia
argentina. Segtin la estimacién preliminar dela Direccién Na-
cional de Cuentas Nacionales del INDEC (DNCN-INDEC)
el sector observd un aumento del nivel de actividad del 6,9%
con respecto al afio 2002. Se trata del mejor desempefio desde
1998, cuando habia tenido un alza del 9,5%, y constituye el
valor agregado més alto de la serie comenzada en 1993, 6,4%
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por encima del nivel alcanzado en 1999, el mayor regjstrado
antes del afio que se analiza.

Elimportante crecimiento sectorial comenzd a perfilarse a partir
del segundo trimestre de 2003, el cual mostr6 un aumento del
11,9% cimentado en el impacto de la cosecha récord de soja,
que tiene sumayor incidencia en dicho perfodo. Continud lue-
go en los dos tiltimos trimestres del afio, merced ala recupera-
cién observada en las actividades pecuarias y también en el
aumento de la produccién de trigo, esta tiltima con fuerte par-
ticipacién en el cuarto trimestre.

Por su parte, la Pesca mostré un aumento del 1,2%, segtn las
estimaciones dela DNCN-INDEC basadasen la estadistica de
desembarcos de la Direccién Nacional de Pesca y Acuicultura
delaSecretarfa de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos
(SAGPyA), ya quesi bien la actividad mostré gran dinamismo
durante el afo, ciertas restricciones atenuaron el resultado glo-
bal, particularmente a causa de la reduccién de las capturas de
calamar:

Las estimaciones del nivel de actividad agropecuaria del cuarto
trimestre de 2003 muestran comportamientos positivos en to-
daslas ramas del sector. Los Cultivos Agricolas, laCria de Ani-
males, los Servicios Agricolas y Pecuarios yla Silvicultura y Ex-
traccién de Madera tuvieron alzas del 9,9%, 7,8%, 6,7% y
2,6%, respectivamente. Cabe destacar, particularmente, el re-
sultado delarama Cria de Animales, ya que a partir del tercer
trimestre y por primera vez después de 14 periodos consecuti-
vos de caidas en sunivel de actividad, comenz a mostrar resul-
tados positivos en sus principales componentes. En el cuarto
trimestre fueron determinantes las alzas en la Crfa de Ganado
Bovino, la Cria de Aves de Corral y en las Producciones de
Huevos y de Lana y pelos de ganado, las cuales crecieron 9,6%,
26,3%, 11% y12,1%, respectivamente.

Durante 2003 continué el proceso de ajuste de los precios rela-
tivos sectoriales provocado por la devaluacién del peso iniciada
en enero de 2002. Sin embargp, esa evolucién se detuvo en el
tercer trimestre y avanzo apenas en forma leve en el cuarto. De
todos modos, en 2003 los precios implicitos en el valor agrega-
do tuvieron un alza de 14,2%, con una mejora relativa respecto
del resto de los precios de la economia, ya que losimplicitosen
el PIB a precios de productor crecieron 9,9%. El comporta-
miento fue diverso en las distintas ramas del sector. Adi, losdelos
Cultivos Agricolas mostraron un aumento de 9,5%, apenas
inferior al delosimplicitosen el PIB, en tanto quelosdelaCria
de Animales ylaSilvicultura y Extraccién de Madera mostraron
aumentosde 26,4% y31,9%, respectivamente. En cambio, los
precios implicitos delarama Servicios Agticolas y Pecuarios cre-

cieron sdlo 5%.

Los precios internos de los principales cereales y oleaginosas
(con excepcion de los dela soja) sufrieron una declinacién en
términos nominales en el cuarto trimestre de 2003 con relacién
al mismo perfodo del afio 2002, como consecuencia dela apre-
ciacién del peso entre ambos trimestres, ya que el tipo de cam-
bio cay621,6%. Lasbajas se vieron atenuadas por el alza de los
precios de exportacién; en el caso delasoja dicha alza superd la
disminucién del tipo de cambio.

Asi mientras los precios domésticos del maiz, el trigo, el sorgoy
el girasol, tuvieron bajas de 15,6%, 10,5%, 19,9% y 5,6%,
respectivamente, y los de la soja un aumento del 4,3%, los
valores FOB sobre puertos argentinos mostraron incrementos
generalizados. En los mismos casos sefialados, los precios FOB
subieron4,1%, 11,4%, 9,9%,9,7% y29,6%, respectivamen-

te.

Durante el primer trimestre de 2004, los precios FOB conti-
nuaron mostrando una notable firmeza. El caso delasoja fue,

por lejos, el mas significativo, ya que su precio de exportacién
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aument nada menos que45,7% con respecto aigual periodo
de2003, alcanzando un récord histérico en sunivel de precios.
Pero también fueron importantes los aumentos en los demés
productos, yaquelos precios FOB del maizaumentaron 14,8%,
losdel sorgo 11,6%, losdel trigo 7,6% ylos del girasol 11,8%.
El aumento de los precios constituyd un incentivo adicional
paralas decisiones de siembra de soja, ya que las coberturas del
ciclo 2003 04 se incrementaron en casi un millén y medio de

hectareas con respecto alas dela camparia anterior.

El alza de los precios internacionales en los perfodos comenta-
dos es consecuencia de las disminuciones en las existencias, las
bajas en los voltimenes de produccién de Estados Unidos y de
otros paises exportadores, dela sostenida demanda delos paises
importadores, especialmente China, y ala fortaleza del euro
frente al délar.

Con este marco y contando con una abundante oferta de gra-
nos, el sector externo se vera fortalecido en 2004 por un impor-
tante aumento de las exportaciones de productos primarios y
manufacturas de origen agropecuario.

Por su parte, los precios del ganado vacuno (promedio nominal
de todas las categorias en el Mercado de Liniers) bajaron 7,6%
en el cuarto trimestre de 2003 con relacién a igual periodo de
2002. En el primer trimestre de 2004 las cotizaciones cayeron
4,6% respecto aigual periodo de 2003 y también lo hicieron
respecto al tltimo trimestre de 2003, en este caso, 1,6%. Atin
con estos movimientos, los precios reales siguen siendo favora-
bles para el desempefio de la ganaderfa vacuna, lo cual queda
reflgjado en el crecimiento que observo esta rama de actividad

en el segundo semestre de 2003 y que se mantendria en 2004.

En buena medida se superaron los problemas derivados de la
sequia o la falta de lluvias que afect6 las actividades agrarias
desde principios de octubre de 2003 y que afecté a amplias

zonas de varias provincias, causando dafiosen cultivos de cose-

cha fina y en las pasturas, demoras en las labores agricolas de la
cosecha gruesa ymortandad, pérdida de peso y de paricionesen
los ganados criados a campo. En el curso del tiltimo trimestre de
2003 y en la primera parte de 2004 se fueron superando las
deficiencias hidricas en varias zonas, pero en forma muy dispar.
Consecuentemente, habra resultados diversos en los rendimien-
tos de la cosecha gruesa segtin hayan sido las condiciones del
tiempo que acompariaron el desarrollo delos cultivos.

I1.2.2  Situacién y perspectivas de la

produccién de granos

Las estimaciones dela SAGPyA correspondientes a la camparia
agricola2003 04 indican que la superficie cultivada con cerea-
les disminuiria nuevamente, tal como ocurtié en 2002 03, en
este caso 3,4 % con respecto a dicho perfodo. La reduccién equi-
vale a una superficie de casi 400.000 hectareas, segtin los calcu-
losmés recientes de dicha fuente. De ese total, el 70% corres-
ponde alareduccién operada en la superficie cubierta con trigo,
que fue4,5% inferior ala del ciclo anterior. Para este cultivo la
fuente estimé que la cosecha fue de 14,5 millones de toneladas,
17,9% més alta que la del ciclo anterior; cabe sefialar que esta
estimacién supera en 2 millones de toneladasa lainformada en
laedicion anterior de esta publicacién, debido a quela fuente
corrigi6 en forma severa sus calculos anteriores basados en infor-
mes que pronosticaban pérdidas o bajos rendimientos debidosa
lasequia en distintas zonas de produccion. Finalmente esto ocu-
1ri6 en un drea mucho menor a la pronosticada y, en cambio,
otras zonas tuvieron rendimientos relativamente altos que die-

ron lugar a una cosecha mucho més abundante a la esperada.

La superficie cultivada con maizserfa un 6,6 % inferior ala del
ciclo pasado. También se han estimado bajas en la superficie
cultivada con alpiste y sorgo granifero; las mismas serfan del
9,3% y15,8%, respectivamente. En cambio, se habrian regjs-
trado aumentos de 28,9% en arroz, 25,6% en cebada cervecera

v1,7% en avena.
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Un comportamiento variado tuvieron las oleaginosas, yaquesi
bien la superficie total se habria incrementado 6,7% (alza equi-
valente a una superficie de mas de 1 millén de hectéreas por
encima de la del ciclo anterior), algunos cultivos se habrian
expandido mientras que otros habrian reducido sus coberturas.

En el primer caso, laSAGPyA estima que hubo un aumento del
11,8% en la superficie con soja, lo cual representa casi 1 millén
ymedio de hectareas més que en el ciclo pasado, regjstrandose
asi un nuevo récord de siembra de este cultivo con 14,1 millo-
nesdehectéreas. No obstante, la primera estimacién relativaala
cosecha de soja, pronostica un volumen de produccién de 34,7
millones de toneladas, 0,3% inferior ala del ciclo pasado. Tam-
bién habrian crecido fuertemente las superficies dedicadas al
lino, al cértamo yla colz, en proporcionesdel 85,7%, 30,4% y
25%, respectivamente.

En el segundo caso, mientras que para el girasol la SAGPyA
estimé una baja del 20,1%, equivalente a 478.000 hectéreas
con respecto al ciclo anterior, para el mani también se estim6
unamenor cobertura, en este caso del 12,1%. En ambos culti-
vos, las superficiesno cubiertas en sumayor parte fueron desti-

nadasalasoja.

En tanto, la produccién total de cereales y oleaginosas de la
campafia 2002 03 habria alcanzado a 70,69 millones de tone-
ladas, un 2,2% méas quela del ciclo pasado, marcando un nuevo
récord en el volumen de cosecha del principal grupo de cultivos
del pais. Ello tiene que ver también con que se alcanzé un
récord de 27,36 millones de hectareas sembradas, un 1,1% més
que en la camparia anterior. Segtin las proyecciones actualesla
produccién total de la camparia 2003 04 resultarfa algo menor,
unas69,9 millonesde toneladaso sea1,1% inferior ala del ciclo
pasado, pero atin falta concretar una parte muy importante de
larecoleccion para confirmar o modificar este prondstico inicial.

I1.2.3 Situacién de otros cultivos

Las estimaciones disponibles de cultivos extrapampeanos dela
camparia 2002 03 sefialan que se produjo unabaja en la super-
ficie sembrada con algodén hasta llegar a un minimo de 157.930
hectéareas, un 8,8% menos que en el ciclo anterior. Eslamenor
siembra de los tiltimos 70 afios. La produccién, por su parte,
habria alcanzado a 197 mil toneladas, un 9,6% menos quela

del cicdlo anterior.

La produccién de vid para vinificar, segtin la estimacién del
Instituto Nacional de Vitivinicultura, crecié el 2,9% con res-
pecto ala del ciclo anterior, con un nuevo aumento en lacom-
posicién de la uva cosechada de las variedades que permiten
elaborar vinos finos. La cosecha de cafia de azticar fue cercanaa

los 17 millones de toneladas, con un aumento del 15% con

respecto ala del periodo pasado.

Seha estimado también una disminucién de21,7% en lasiem-
bra de poroto seco, lo cual representa unas 57 mil hectéreas
menos que las cultivadas el ciclo 2001 02 pasado. La produc-
ci6n, por su parte, sehabria reducido 22,7%, con una disminu-
cién de 63 mil toneladas, debido ala merma en los rendimien-

tos unitarios.

En el caso delos cultivos de hortalizas se observan alzasen gjo y
cebolla, de 16,5% y 1%, respectivamente; en cambio, la pro-
duccién de papa se habria reducido 1,2%. En el caso de las
frutas se presentan situaciones disimiles: aument6 la produc-
cién delas frutas de pepita y de carozo, pero, en cambio, caye-
ron las de frutas citricas. En el caso delas primeras, se observan
alzas de 19% en pera, 13% en manzana, 43,5% en ciruela y
20,6% en durazno. En las segundas, se estiman bajasde 13,7%
enel caso del imény 19,4% en naranja.

Parala campafia 2003 04 la SAGPyAha corregido alabajasu
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CUADRO1.8

Indicadores de la Actividad Agropecuaria y la Pesca (*)

I. Produccion agricola (en tn.)

Productos Campaiia
2001/02 2002/03

Cereales
- Arroz 709.000 718.000
. Maiz 14.710.000  15.040.000
. Sorgo 1.847.000 1.685.000
. Trigo 15.292.000  12.301.000
. Otros cereales (1) 1.300.100 1.168.000
Total cereales 34.858.100 31.912.000
Oleaginosas
. Girasol 3.843.000 3.714.000
. Lino 16.000 11.000
. Mani 362.000 220.000
. Soja 30.018.000  34.800.000
- Otras oleaginosas (2) 65.000 33.950
Total oleaginosas 34.304.000 38.778.950
Cultivos Industriales
. Algodon 218.000 197.050
. Cafia de azicar (3) 14741789 16.954.751
. Tabaco (3) 98.110 125.431
.Te(4) 298.788 297.923
. Uva para vinificar 2.157.501 1219321
. Yerba mate (3) 310.000 285.000
Hortalizas y Legumbres
. Ko 125.128 145.891
. Cebolla 645.821 651.951
. Papa 2.119.249 1.094.525
. Poroto seco 278.000 215.000

2. Produccion pecuaria
2002 (IV trin 003 (IV trim

. Vacunos - faena (5) 1.332.200

. Porcinos - faena (5) 518.640

. Aves - faena (6) 19.124

. Leche (7) 2195335
3. Pesca

. Capturas maritimas (8) 183.145

1.896.806
464.758
90.958
1222.029

206.880

Var.

%

13
12
51
-19,6
-10,2
-8,5

-34
313
-39,

15,9
-418
13,0

-9,6
15,0
1.8
-0.3

19
-8,1

16,5
0,9
-1,2
2,1

%
242
-10,4
14,1
1,2

13,0

(*) Estimaciones provisorias. Informaii disponible al 7 de abril de 2004.

4. Superficie sembrada con cereales,

oleaginosas, algodén y poroto (en ha.)

Cultivos

Cereales

. Alpiste

. Arroz

. Avena

. Cebada cervecera
. Cebada forrajera
. Centeno

. Maiz

. Mijo

. Sorgo granifero
. Trigo

Total |

Oleaginosas
. Cartamo

. Colza

. Girasol

. Lino

. Mani

. Soja

Total Il

Total I+l1

Otros

. Algodon

. Poroto seco
Total 11l

Total I+11+

Campaia
2002/03 2003/04

19.000 16.000
135.000 174.000
1.368.000 1.391.000
270.000 339.000
14.000 20.000
338.000 340.000
3.084.000 1.880.000
50.000 50.000
593.000 538.000
6.300.000 6.015.000

12.171.000 11.763.000

23.000 30.000

8.000 10.000
1.378.000 1.900.000
14.000 26.000
157.000 138.000
12.607.000  14.100.000

15.187.000 16.204.000

27.358.000 27.967.000

157.930 264.300
206.000 243.000
363.930  507.300

27.721.930 28.474.300

Var.
%

-15,8
289
1,1
256
29
0,6
-6,6
0,0
93
45
3.4

304
25,0
-20,1
85,7
-12,1
1.8
6,7

2,2

674
18,0
39,4

2,7

(1) Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.

(2) Incluye értamo y colza.

(3) Los datos corresponden a las caiiigea 2000/01 y 2001/02.

(4) Estimada sobre la base del volumen de exportaciones y consumo interno. Los datos corresponden &ikes 200zl y 2001/02.
(5) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas.

(6) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(7) En miles de litros.

(8) En toneladas.

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la SAGPyA, SENASA, INV y fuentes privadas.
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estimacién anterior de la superficie ssmbrada con algodén, se-
gtn la cual selograrfan 313.700 hectéreas. Ahora la fuente ha
estimado un drea de 264.700 mil hectareas, un 67,4% mésalta

queladel ciclo anterior.
I1.2.4 Situacién de las actividades pecuarias

En el cuarto trimestre de 2003 la oferta regjstrada de ganado
vacuno para faena comercial, expresada en cabezas, creci6 el
24,9% con relacién aigual lapso del afio pasado. De tal modo,
en el afio se produjo un aumento del 7,7% con respecto al

volumen del afio 2002.

Durante la segunda mitad de 2002, el dinamismo de la de-
manda por ganado provino bésicamente de la recuperacion del
sector exportador, lo cual se reflej6 en fuertes aumentos de los
preciosintemos delahaciendaen pie. Esa dindmica se aplac6 en
el primer trimestre de 2003, aunque en ello tuvo que ver la
disminucién del 12% del tipo de cambio observada en el perio-
do; asi, el precio del novillo seredujo 3,5% en términos nomi-
nalesy3,3% en términosreales, con respecto al cuarto trimestre
de 2002. En cambio, comparado con el primer trimestre de
2002, el precio nominal creci6 134,6% y el precio real 28,3%.
En el segundo trimestre estas tendencias se mantuvieron, con
bajasde4,9% y 7,4%, respectivamente, en los precios nominal
yreal con relacién al primer trimestre. Pero en comparacién con
el segundo trimestre de 2002 se observaron aumentos de 40,2 %
y17,4% en ambos indicadores.

En el tercer trimestre se observé una leve mejoria en losniveles
nominal yreal delos precios, no obstante verse afectados por el
impacto que causd la reaparicién de un foco aftdsico, aunque en
un lugar del noroeste relativamente alejado de los principales
centros de produccién y rdpidamente controlado por las autori-
dades sanitarias. Sin embargo, desde mediados del afi0 2003 se

observd un paulatino fortalecimiento de la demanda interna,

que es el principal destino de la produccién de carne ya que
absorbe casi el 87% dela oferta.

En el tltimo trimestre de 2003 el precio nominal del novillo
baj6 8,4% respecto al observado en el mismo perfodo de2002,
pero volvid a crecet, en este caso un 1,2%, con relacién al tercer
trimestre. En términos reales baj6 7,9% y 0,7%, respectiva-
mente. Hay que notar que en diciembre hubo un nuevo repun-
te delos precios, apoyado en la firmeza del mercado interno.

En el primer trimestre de 2004 el precio del novillo en Liniers
mostrd una baja de 2,8% con respecto al de igual periodo de
2003, pero subi6 2,4% con relacion al dltimo trimestre de
2003. En términos realesbaj6 5% con respecto al mismo tri-
mestre del afio pasado, pero subi6 0,1% con respecto al cuarto
trimestre.

Las exportaciones de carnes bovinas, segtin estimaciones preli-
minares, habrian crecido alrededor de 25% en 2003 con res-
pecto al afio anterior, merced al incremento de 7% en los volt-
menes embarcados y de 17% en los precios obtenidos, a pesar
que éstos se ubican todavia un 17% por debajo de los recibidos
en 2000, antes de la crisis de la fiebre aftosa.

Mientras tanto, la faena de ganado porcino que fiscaliza el SE-
NASA volvid a caet, en este caso un 10,4% en el cuarto trimes-
tre de2003 con relacién aigual periodo de 2002. En cambio,
contintia recuperdndose con firmeza la faena de aves, para la
cual se estimé un alza de 14,1%, revirtiendo la profunda con-
traccién que sufrié esta actividad el afio pasado. Las causas de
esta recuperacion se vinculan tanto con el aumento de la de-
manda interna como con una interesante expansién de las ex-
portaciones de carne aviar, las cuales apuntan a alcanzar sus

mayores niveles histéricos.

Por su parte, la produccién de leche de vaca observd su primera
recuperacién en casi tresafos, ya que en el cuarto trimestre de
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2003 se estimé un aumento de 1,2% con respecto aigual pe-
riodo del afio 2002. No obstante, la produccion lechera de
2003 result6 laméas baja de los tltimos diezafios.

I1.2.5 Situacion de la Pesca

En el cuarto trimestre de 2003 el volumen total de desembar-
cos de la pesca maritima, aumenté 13% comparado con igual
lapso del afio anterior. En el perfodo, el total de desembarcos
informado por la Direccién Nacional de Pesca y Acuicultura de
la SAGPyA fue de 207 mil toneladas, frente a las 183 mil
toneladas de igual lapso del afio anterior. Aunque en forma
dispar, el aumento alcanzo a todas las especies: los desembarcos
de pescados crecieron 7,9%, los de moluscos 175,5% (partien-
do de un volumen muybajo) ylos de crustaceos 67,9%. Detal
modo, en 2003 se produjo un leve aumento, el 0,9%, del total
de capturas con respecto a las del afio 2002. Hubo un creci-
miento de6,4% en los desembarcos de pescados yde 10,9% en
los de crustéceos, pero disminuyd 19,8% la captura de molus-

cos

11.3 Indicadores de produccion yventas al mercado
interno - Cuarto Trimestre 2003

Enlaindustria, el alza que se regjstr6 durante el cuarto trimestre
de2003 (16,2%) fue la quinta consecutiva de modo quelogré
recuperar los niveles productivos vigentes en 1999 y le permi-
ti6 acumular una suba de 15,8% al cabo del afio. El mayor
dinamismo que exhibi6, con respecto al PIB total, determiné
un incremento de la participacién en un punto porcentual que
pasd de 15,4% en 2002 a 16,4% en 2003, a valores constan-
tes. La participacion a valores corrientes (22,3%), en tanto, su-
perd el 20,3% que detentaba el afio anterior.

Después de la construccién, fue uno de los sectores que mas

increment¢ su valor agregado en el periodo. A precios corrien-

tes, los$ 90.785 millones del cuarto trimestre representaron un
alza interanual de 14,5% y 31,9% para el total del afio. Con
postetioridad, el EMI también mostr variaciones positivas, tanto
enlacomparacion interanual (12,2% y14,1%, enlosmesesde
enero y febrero) como a través de la serie desestacionalizada,
cuyos incrementos con respecto al mes anterior alcanzaron a
3,4% y0,9%, enlos meses mencionados. El incremento pro-
ductivo estuvo acompatiado con una nueva recuperacion del
empleo. Segtin la Encuesta Industrial que efecttiael INDEC los
obreros ocupados aumentaron, en el cuarto trimestre, 8,3% y
las horas trabajadas 10,9%, verificindose los mayores incre-
mentosen las ramas de textiles, tabaco, ymetalmecanica. Cerra-
do el afio 2003 el incremento en los obreros ocupados alcanzd
a5,2%, enlashoras trabajadasal 11,9% y22% en los salarios
nominales por obrero. No obstante, la productividad semantu-
vo creciendo ya que el crecimiento que registrd el producto
superd al del empleo.

Se observd en el periodo un nuevo aumento en los precios de las
exportaciones stperior al que regjstraron lasimportaciones, pro-
vocando una mejora en los términos del intercambio (1,2% en
el cuarto trimestre). Al cabo del afio el buen desempefio delos
precios internacionales de los productos primarios, combusti-
bles ylas manufacturas de origen agropecuario favoreci6 la ex-
pansién de las exportaciones cuyo valor creci6 14,1%, conun
incremento de las cantidades vendidas (5,3%), algo por debajo
delaevolucién delos precios (8,5%). El comportamiento de las
manufacturas de origen industrial (MOI), sin embargp, no fue
tan positivo ya que el ligero incremento en el valor (0,9%) se
debi6 aun modesto incremento en las cantidades (3%) acom-
pafiado de unabaja en los precios (-2,1%) (Cuadro A4.11 del
Apéndice Estadistico). Este moderado incremento en las canti-
dades de MO exportadas se debi6 al efecto contrapuesto que
tuvieron las mayores ventas de productos quimicos y conexos
(28,2%), por un lado, ylasreducciones en los metales comimnes
ysus manufacturas (-10,3%) ymaterial de transporte (-5,4%),
por otro.
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En el cuarto trimestre més del 86 % de los indicadores de pro-
duccién seleccionados exhibi6 tasas de variacion interanual po-
sitivas. La difusién de la recuperacién afianza la trayectoria de
signo positivo. En cuanto a los de ventas, también hubo un
predominio de alzas, revirtiendo los signos negativos observa-
doshasta fines del afio anterior®.

La estimacién de las ventas realizadas por los supermercados®
(Encuesta del INDEC) reflej6 en enero y febrero nuevos incre-
mentos delas cantidades (9,1% y 12,1%), luego delabaja que
sufrieran el afio anterior (-9,1%) como consecuencia del recorri-
do quessiguieron las ventas en el primer semestre, yaqueen el
segundo comenzaron a recuperarse en términos interanuales. Si
bien a serie desestacionalizada mostré unabajaen enero (-0,4%)
con relacién a diciembre, en febrero volvio a crecer (1,1%),
mientras que la tendencia-ciclo se mantuvo creciendo en am-

bosmeses. Con respecto alaevolucién por tipo de articulos, en

GRAFICO 1.3

el cuarto trimestre senot6 que siguieron creciendo las ventas de
alimentos, asf como limpieza y perfumeria, pero mostraron una
marcada aceleracién las de indumentaria y electrénicos (31,9%
y68,3%, respectivamente). No obstante a nivel anual senota
un avance del gasto en alimentos y bebidas, también influido
por el desempefio del primer semestre (Gréfico 1.3). Laevolu-
cién positiva del consumo aparece ligada con la desaceleracién
de la inflacién ya que el incremento de los precios, alcanzo6 a
1,3% en el cuarto trimestre y0,2% en enero y-1,4% en febre-
ro. Otro elemento a destacar es el proceso que siguieron las
ventas por jurisdiccién. En el gréfico que sigue se ordenan por
orden decreciente de acuerdo a la variacién de las ventas por
boca deexpendio (Gréfico 1.4). Se puede apreciarlamejoraen
las ventas de provincias y regiones del interior con respecto al
cambio observado en la Ciudad de Buenos Aires y el conurba-
no, aunque cabe destacar que en Entre Rios, Neuquén y Otras

provincias del Centro y del Oeste donde los incrementos su-

Ventas en supermercados a precios constantes
Indice original y desestacionalizado. Base 1997 = 100

160 +

140 ~
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2 El desempi@o trimestral de los distintos sectores productivos se puede observaés dieuna serie de indicadores de prodaegi ventas al mercado
interno (Cuadros 1.9 y 1.10), cuya evotucimnensual se detalla en el éylice Estaéstico.

3 El INDEC estima efitimo mes expandiendo los resultados obtenidos en 29 cadenas relevadas que cubren aproximadamente el 97% de las ventas.
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peraron el 20%, el niimero de bocas seredujo. En cambio, enla
ciudad de Buenos Aires y en Otras provincias del Sur la canti-

dad de bocas aumento.

Enlos centros comerciales, la recuperacion se fue acelerandoalo
largo de 2003 y se mantuvo elevada en enero y febrero con
incrementos interanuales de 34,2% y 32%. Contribuyeron a
estaevolucién labaja en el ritmo inflacionario yla firmeza en el
ingreso de turistas extranjeros (Gréfico 1.5).

Lasexpectativasen general, resumidas en el Indice de Confian-
zadel Consumidor?, crecieron en enero y febrero con respecto
al mesanterior pero declinaron en todoslos aglomerados con-
sultados, en el mes de marzo alcanzando un valor similar del
indice tanto en Capital Federal y Gran Buenos Aires, como en
el Interior. La caida parael total del pais (-5,1%) seoriginbenla
apreciacion sobre lasituacién personal ymacro, mientrasquelas

GRAFICO 1.4
Ventas en supermercados por provincia o regién por boca de expendio
Variacién % IV Trim 03/IV Trim 02

expectativas de compras de bienes durables e inmuebles mejo-
raron en Capital Federal e Interior.

Con respecto al desempefio productivo sectorial, en el cuarto
trimestrede 2003, en el agregado de minas y canteras continué
mostrando un retroceso la extraccién de petréleo crudo (-3%),
que acumul una cafda por segundo afio consecutivo (-2%). Se
observo, en cambio, una fuerte suba en la produccién de gas
natural en el dltimo trimestre (23,3%) que implic6 un alza
anual del 10,4%. En el caso del gasnatural se observd un incre-
mento, especialmente en la produccién dela cuencaneuquina,
que se destinG a mayores entregasa las Transportadoras, a terce-
ros y aexportaciones directas. Cabe sefalar que las exportacio-
nesrepresentaron por segundo afo un 12,8% dela produccién
total, en un momento que la demanda interna se ve también
impulsada por la reactivacién econdmica, por lademanda delas
generadoras térmicas de electricidad, que necesitan compensar

4 Encuesta realizada por el Centro de Investiga@n Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella que contiene 3 tipos de preguntas sobre lansituaci

personal, la macroec@mica y la compra de bienes durables.
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GRAFICO 1.5

Ventas en centros de compras, precios y cantidades
Variacion porcentual con respecto a igual periodo del afio anterior

60
O Precios

407 DO Cantidades

ol

0 ﬁﬂ]UJ]L"""EH ,‘EH‘ ,‘L“‘, _ H[L‘[L L i “][ll [I] “““
o TR
40
-60 4

EOO MM J] S NE2M M J S NE3M M J S N EM4

labaja produccién delashidroeléctricas y el mayor consumo de
gas como combustible automotor. Esta coyuntura ha provoca-
do una demanda excedente de gas que podria complicar la
provisién del combustible yla oferta de electricidad, atin a pesar
de que, segtin la informacion suministrada por la Secretaria de
Energfa, en 2003 se regjstraron aumentos con respecto al afio
anterior en el total de metros perforados (19%) y en los pozos
terminados® (14%), que se debieron a la mayor explotacién de
petroliferos (14,2%) y gasiferos (10%).

En la industria manufacturera la mayor parte de los sectores
continué observando una trayectoria positiva en sus niveles
productivos ylo mismo ocurri6 al cabo del afio. Los mayores
incrementos se notaron en los sectores que mas habian decaido
el afo anterior como artefactos del hogar, maquinas herramien-
tas e insumos para la construccién y;, en general, se observan
maghitudes superiores de crecimiento en el cuarto trimestre que
en el acumulado del afio determinando perspectivas favorables

pparalos préximos meses.

Enlaindustria alimenticia se observaron, en el cuarto trimestre,
alzas generalizadas en el nivel de actividad, tanto en los sectores

que méshabian decaido el afio anterior, con laexcepcién delos
lacteos, en un intento por recuperar su situacion relativa, como
en aquéllos queno sufrieron el impacto dela crisis y orientan su
produccién, en gran parte, al mercado externo. Esasi quelos
mayores crecimientos se dieron en galletitas y bizcochos (40,8 %),
bebidas espirituosas (32,7 %), carme vacuna (24,3%), gaseosas
(14,8%), aceites vegetales (14,2%), faena de aves (13,8%) y
subproductos oleaginosos (12,5%). Algo menos crecieron la
produccién deharina de trigo (5%) y las ventas de azticar (4,5%)
y se produjeron bajas en las ventas de cerveza (-2,1%) y de
vinos (-0,2%).

Larecuperacién del mercado interno incidi6 en el desempefio
de los productores de carne vacuna ya que pudo absorber la
mayor oferta derivada del adelantamiento de la faena por causa
dela sequia que afect6 a amplias zonas ganaderas. Hubo tam-
bién un aumento del 18% en las toneladas exportadas que se
convirtié en 32% en délares, como consecuencia delasubaen
los precios internacionales, que favoreci6 especialmente a los
cortes Hilton. La recuperacién que mostré la faena de aves a

partir del segundo semestre de 2003, también odedece amejo-

5 Es todo pozo terminado en el transcurso di mformado, con o sin produdti, en reserva o abandonado, entubado o sin entubar.
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rfas en el mercado interno y en las exportaciones, lograndose
récords en ventasal exterior de carnes frescas y procesadas. Para
€l 2004 las perspectivasno son todavia muy claras por la reapa-
ricién del mal dela “vacaloce” en Estados Unidos queno sesabe
c6mo impactard en los mercados internacionales.

Elnivel productivo alcanzado por el complejo oleaginoso resul-
6 ser un récord histérico en 2003. Los 6.012,9 millones de
toneladas de aceite y20.691,7 millones de toneladas de subpro-
ductos implicaron subas anuales del 13,2% y12,9% con res-
pecto al afio anterior y se asentaron en el nivel récord de la
cosecha de soja. Parala campafia 2003 04 se estima una mayor
participacion relativa ain delasoja dado que se registraria el
mayor nivel de drea sembrada histérico. Segtin el SENASA, en
el acumulado anual las exportaciones de aceites crecieron 80%,
medidas en toneladas, influidas por las de aceite de soja que
representaron un 84%. El importante incremento en los pedi-
dos provenientes de China, que se triplicaron en 2003 y absor-
bi6 el 70% de las exportaciones de aceite de soja, impulsé el
comportamiento de las exportaciones. También se expandieron
las ventas externas de aceite de gjrasol, en un 40%, y de la
harina de soja (48% en toneladas), en linea con el aumento de

los precios internacionales.

Elincremento regjstrado en la molienda de harina de trigo se
explica por lasmayores ventasal mercado interno, que represen-
taaproximadamente un 90% del total, notdndose mejoras en el
consumo familiar y en las ventas a la industria. Mientreas, las
exportaciones parecen orientarse a las premezclas por motivos
de precio yfiscales.

Elincremento en la demanda local de azticar, principal destino
de la produccién, se mantiene firme dada la estabilidad del
consumo familiar ylos mayores pedidos delas industrias elabo-
radoras de productos de confiteria y de bebidas. En cuanto ala

produccion, el volumen obtenido en la tiltima zafra fue récord
debido a buenas condiciones climéticas, mejoras tecnolégicas
que permitieron aumentar los rindes por hectérea yla realiza-
cién de inversiones para obtener un aumento en la productivi-

dad delosingenios.

Con respecto alasbebidas, la utilizacién dela capacidad insta-
lada se ubicaba en diciembre en un 69%. La produccién de
bebidas espirituosas se recuperd notablemente en el cuarto tri-
mestre por el aumento verificado en licores dulces (52,3%),
aperitivos (43,1%), amargos (32,8%), whisky (5,2%) y otras
bebidas® (1,5%), compensando la caida delos9 meses previos
demodo queen el afio la variacién fuelevemente positiva (0,5%).
En el renglén de gaseosas las empresas fabricantes realizaron
reprogramaciones de la oferta para hacer frente alamayor de-
manda per cdpita que incluyen inversiones tendientes alograr
una mayor competitividad y promocionar nuevas bebidas sa-
borizadas. La industria vitivinicola registré un mayor nivel de
ventas al mercado interno anual (2,5%) y también efectué in-
versiones para ampliar sus destinos de exportacién. Segan el
Instituto Nacional de Vitivinicultura las perspectivas para el
corriente afio (2004) son positivas teniendo en cuenta que se
espera un aumento en la cosecha, junto con mejoras en la cali-
dad y sanidad, aumento en la capacidad de cavas e incorpora-

cién de nuevas tecnologfas.

Las ventas de cigarrillos crecieron 8,1% en el cuarto trimestre y
9,8% en el ario. La oferta de atados con menor contenido pudo
haber incidido en la mayor demanda pero motivos sanitariose

impositivos abren interrogantes sobre el desempefio del sector.

Laindustria textil evidenci6 un fuerte envién en el cuarto tri-
mestre con alzas en todoslos insumos considerados. Crecieron,
en el trimestre yal cabo del afio, la produccién de hilados celu-
l6sicos (65,8% y 36,3%, respectivamente), sintéticos (33,9% y

6 Incluyen bebidas espirituosas secadjas cdiac, brandy, gin, licores secos, ron y vodka.
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CUADRO1.9
Indicadores de produccion
Variacion porcentual interanual

Concepto 2002/ 103/ 11 03/ 111 03/ IV 03/ 2003/
2001 102 11 02 111 02 IV 02 2002
Explotacion de Minas y Canteras
Petréleo crudo 33 30 -0,7 -4 230 -0
Gas natural 0.4 1,6 65 11,2 33 10,4
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo 04 58 83 82 50 68
Aceites vegetales 12 40,2 42 45 142 132
Subproductos oleaginosos 141 322 10,7 48 12,5 129
Galletitas y bizcochos -381 -6.8 18,5 54 408 185
Carne vacuna -9 -1.8 -5 12,0 143 19
Aves -4, 34 05 131 13.8 60
Leche industrializada y para consumo (1) -10,0 -154 -153 -1,6 nd nd
Bebidas
Bebidas espirituosas -193 45 -107 -63 321 05
Insumos textiles
Hilados celuldsicos -13,9 -0,9 n3 19,5 65,8 36,3
Fibras sintéticas -9 132 -9 02 14,6 54
Hilados sintéticos -13,1 1,6 -13 12,6 339 13
Cuero Bovino Curtido -1,9 58 -7 142 18,6 9.0
Textiles y Calzado
(alzado deportivo -40,2 913 28,6 -13,1 -67,1 1,5
Papel
Pasta de papel 113 16,2 29 9,1 LA 89
Papel para diarios -6,5 3.6 84 -58 133 92
Prod.Quimicos y der. de petréleo
Jabones 87 28,6 -121 -8 -182 88
Neumaticos 13,1 12,7 3.1 8,6 51 13
Urea 20,0 19,1 -45 11 30,1 16,1
Soda caustica 17 149 10,0 19 352 14,6
PV.C. -138 207 26,1 10,2 844 319
Polietileno 28 -11,6 18 33,1 MR 116
Polipropileno -03 34 14,1 6,4 43 48
Isopropanol 12,3 20,1 51 32 249 9.8
Caucho sintético 6, 713 259 -1,2 35 190
Negro de humo 2,1 21,8 194 -20,1 1,0 44
Acido sulfarico 15,1 41 -109 -16,2 -184 -107
Cloro 22 149 89 13 286 12,7
Petrdleo procesado -40 40 50 15 25 41
Naftas -8,0 -6,6 9.8 34 -1l 5,0
Gas oil 8,6 24 11 20,2 29 6,
Fuel oil 0.8 16,0 -104 10,1 17,0 16
Metalicas basicas
Acero crudo 6,2 325 13,7 9.6 98 15,5
Laminados en caliente:
Laminados no planos Il 35,5 283 19,9 11,2 2.6
Tubos sin costura -12,7 -0,7 103 19,8 10,6 10,3
Laminados planos 23 52,8 13,2 13,6 32,6 26,1
Laminados en frio 6,6 404 18,7 5,6 14,0 18,0
Aluminio primario 85 22 21 0,2 0,2 1,3
Tinc 03 -107 21 0.2 21 -1.4
Hierro primario 143 374 11,9 44 5,6 13,5
Insumos para Construccién
Cemento 95 317 34 34,6 04 335
Pinturas 33 58,7 65,4 418 26,2 453
Hierro redondo p/hormigon 2213 0,1 2,1 312 55,8 348
Equipo de Transporte
Automotores:
Automviles 343 50,9 -11,8 -193 0,1 -1.8
Utilitarios 214 53 63 4] 480 216
(arga y pasajeros -26,0 933 23,0 258 65,4 439
Tractores 2194 3333 11,9 817 51,6 918
Magquinaria y Equipo
Maquinas-Herramienta -61,2 2634 3494 1351 80,1 181,8
Artefactos del Hogar
Lavarropas -449 103,6 116,6 125,6 1264 1198
Secarropas -65,2 512 131,0 1939 4738 1652
Televisores color -81.8 -38,2 -28,9 113,6 2364 50,7

1/ Los datos correspondientes @timo trimestre incluyen &o el primer mes

Fuente: Ministerio de Econoria sobre la base de informaci de INDEC, otros organismos oficiales gntaras e instituciones privadas
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11,3%), cuero bovino curtido (18,6% y9%) y de fibras sinté-
ticas (14,6% y 5,4%). Mientras que en el afio 2002 la utiliza-
cién dela capacidad instalada no superaba al 50%, en 2003 la
utilizacién promedio se ubicé en un 75% con una recomposi-
cién delos planteles. Sin embargo, la evolucién de lasimporta-
ciones en ciertosbienes finales preocupa a empresarios del sector
que compiten por participacién en el mercado. En el rubro de
calzado, el deportivo se contrajo fuertemente en el trimestre (-
67,1%) de modo que en el afio el alza alcanzd a s6lo 1,5%,
manteniéndose los niveles productivos dentro de los mésbajos

histéricos.

En el sector papelero se observaron aumentos en la produccién
de pasta de papel (8,1%) y en papel para diarios (13,3%). El
incremento mencionado esta vinculado con mayores pedidos
por parte del mercado local verificados en los productores de
papel para impresién y para diarios. Si bien el principal destino
de la elaboracién de papeles para impresion y usos sanitarios es
el mercado interno, se hanotado al mismo tiempo un incre-
mento en las exportaciones. También en este sector hubo un
avance en la utililizacién de la capacidad instalada que pas6 del
78% en 2002 al 84% en 2003, previéndose inversiones que
mejorarfan la dotacién actual y permitirian ampliar la capacidad
productiva.

Lamayor parte de los productos quimicos y derivados del pe-
tréleo incrementd sus niveles productivos, obteniéndose valo-
res récord de produccién en varios de ellos. Se observaron au-
mentos en la produccién de PVC (84,4%), soda cdustica
(35,2%), urea (30,1%), cloro (28,6%), polietileno (27,7%),
isopropanol (24,9%), fuel oil (17%), neuméaticos (5,7%), caur
cho sintético (3,5%), petréleo procesado (2,5%) y negro de
humo (1%) y caidas en: 4cido sulfurico (-18,4%), jabones (-
18,2%), naftas(-7,1%), polipropileno (-4,3%) y gascil (-2,9%).

En cuanto alas ventas se not6 un incremento en las de medica-

mentos (13,7%) yunabaja en las de naftas (-2,9%). En el afio
los signos de variacién se mantuvieron en casi todos los rubros
con 2 excepciones, la produccién de polipropileno yla de gas

oil, donde las variaciones anuales fueron positivas.

Lasactividades que exhibieron un mayor dinamismo fueron las
relacionadas con la elaboracién de agroquimicos, materias pri-
mas plésticas, papel y envases. En el caso de las materias primas
plésticasla mejora productiva se relaciona con los mayores pedi-
dos de las industrias alimenticia, las actividades agricolas y la
construccién. La excelente evolucién que ha tenido el sector
agricola, reforzada con la suba de precios internacionales, im-
pulsala demanda de agroquimicos y de silobolsas.

En cuanto alos derivados del petréleo se regjstraron caidasen la
produccién yen las ventas de naftas tanto en el tiltimo trimestre
(-7,1% y -2,9%), como en el total del afio (-5% y -9,4%,
respectivamente). La caida que sufrieron en el afio las ventas de
naftas comtin (-20,9%) y stiper (-9,7%) no fue compensada
con el aumento en las ultra (19,6%). Hubo, simultdneamente,
unnotable incremento en las exportaciones de la calidad stiper
(187,7% en el afio) y un mayor consumo interno de gas oil
(3,6%), como sustituto de las naftas. Son de destacar la suba
productiva de asfaltos (50,2% en el afio), de sus exportaciones
(160,4%) y de sus ventas al mercado interno (31,9%).

La produccién de neuméticos mantuvo un comportamiento
expansivo que ha implicado un récord al cabo del afio 2003
con un incremento del 7,3%. El alto grado de utilizacién dela
capacidad instalada presiona la realizacion de inversiones am-
pliatorias dada la firmeza de las demandas interna de reposicién
y de exportaciones.

Las ventas de productos farmacéuticos continuaron creciendo
en el cuarto trimestre con un aumento de las unidades comer-
cializadas del 13,7% que determinaron un alza a fines de 2003
del 18%. La encuesta realizada por el INDEC 7 para el cuarto

7 Realizada por correo elednico a 75 empresas clave del sector con periodicidad trimestral, cubre aproximadamente el 85% a 90% de |afieginlvati
de la industria y presenta informaai de facturadn a nivel mayorista con precios de salida derica, sin IVA.
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trimestre de 2003 indic6 que la facturacién total ($ 1.261,4
millones incluidas las reventas de importaciones) creci¢ 20,3%
interanual ylas exportaciones 15,6%. Se observé un aumento
delas ventas de producidos en el pais (41,1%) pero unabajaen
lareventa de medicamentosimportados (-37,8%) queredujola
participacion de los tiltimos en el mercado al 19,9%, en el
2003.

Laelaboracién y ventas de los principales insumos parala cons-
truccién continuaron muy dindmicas, con importantes alzas

que superaron a las logradas al cabo del afio y que permitieron

CUADRO1.10
Ventas al mercado interno de origen nacional

recuperar losniveles previosala crisis. Crecieron en el tltimo
trimestre la produccién (42,4%) y despachos de cemento
(37%), de vidrios (58,2%) y de asfaltos (75,1%) asi como las
producciones de hierro redondo (55,8 %), cerdmicos (49%) y
de pinturas (26,2%). En el afio 2003 el nivel de utilizacién
dela capacidad instalada en las industrias productoras de mi-
neralesno metdlicos ascendié a47,3%, segin el INDEC. Las
ventas de cemento recuperaron los niveles de 2000 y se ha
acortado la brecha en 2004 con respecto a los despachos de
1999, los més elevados para un primer trimestre. Tanto las
obras privadas como la puesta en marcha del plan de obras

Variacion porcentual interanual

Concepto 2002/ 103/
2001 102
INDUSTRIA MANUFACTURERA
Alimentos
Aziicar -5,2 0,0
Bebidas
Cerveza -3,2 12,0
Vino -0,4 9.1
(Gaseosas -143 4
Tabaco
Cigarrillos 42 10,9
Prod. Quimicos y der. de petrdleo
Productos farmacéuticos -10,5 14
Naftas -12,1 -14.5
Insumos para Construccion
Despachos de Cemento -114 0l
Vidrios p/construccion -25,9 26,5
Asfalto -54.3 35
Equipo de Transporte
Automotores:
Automaviles -51,6 32
Utilitarios -46,0 0,1
Carga y Pasajeros -61,1 44
Maquinaria y Equipo
Maquinas-Herramienta -10,9 86,1
OTROS SECTORES
Energia eléctrica demandada -2 8.4
Recoleccion de Residuos -19,0 -15,0

11 03/ 111 03/ IV 03/ 2003/
11 02 11 02 Iv 02 2002
55 45 45 3,6
6,4 6,7 -2,1 51
24 -0.3 -0,2 15
17,0 12,1 14,8 I8
51 5,5 8 9.8
203 3L 13,7 18,0
-12,9 -6,3 -9 94
35 30,9 31,0 28,8
287 52,3 58,2 419
4,1 46,1 15,1 319
-5,8 80,0 133 21,2
105,7 184,8 151,0 98,8
-32.5 286,8 88,5 403
3013 164,4 156,0 1735
50 8,7 19 15
-5,1 54 14 -24

Fuente: Ministerio de Econofa sobre la base de informa&ai de INDEC, otros organismos oficialesdnaras e instituciones privadas
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publicas se espera que mantengan en alza la operatoria del
sector.

Enlaindustria sidertrgjca las alzas verificadas en todas las eta-
pasdel ciclo productivo, condujeron ala obtencién de récords
productivosal cabo del afio. El mayor incremento, en el trimes-
trebajo andlisis yen el afio, correspondié a loslaminados planos
(32,6% y26,1%, respectivamente), seguido de la produccién
delaminados en frio (14% y 18%, respectivamente) yno pla-
nos (11,2% y 22,6%), dentro de los cuales se destacan los
tubossin costura (10,6% y10,3%). Crecieron también la pro-
duccién de acero crudo (9,8% y 15,5%), de hierro primario
(5,6% y 13,5%) y de aluminio primario (0,2% y 1,3%) ast
como ladeznc (2,7% en el trimestre). El dinamismo del sector
seasienta en un aumento de las exportaciones, principalmente
de tubos sin costura, y mayores colocaciones en la plaza local,
impulsadas por la industria metalmecénica, las actividades agri-
colas, la construccién yen menor medidala actividad petrolera.
En el caso del aluminio primario la recuperacién dela demanda
interna estd restando saldos para la exportacion, dado el buen

CUADRO1.11
Produccién y ventas de automotores
En unidades

desempefio que muestran las industrias de envases para alimen-
tos ybebidas y la construccién.

Durante el cuarto trimestre de 2003 la industria automotriz
mostr6 destacados aumentos en las ventas de productos nacio-
nales (94,2%) y principalmente de importados (252,1%).
Aument6 en menor medida la produccién de automotores
(13,7%) y se redujeron las exportaciones (-17,1%). En el acu-
mulado del afio se observaron similares signos de variacién y
magnitudes ylo mismo ocurri6 en el primer bimestre de 2004.
En 2003 las 169.202 unidades producidas significaron un
incremento de 6,1% con respecto al afio anterior, sin recuperar
atinlosniveles de 2001 y 63,1% por debajo del récord histéri-
cologrado en 1998. Deese total el 63,9% se destin ala expor-
tacién (108.058 unidades) yel resto se dirigié al mercado inter-
nojunto con una pequefia desacumulacion de inventarios. Es
digno de destacarse el hecho que en el lapso mencionado las
ventas de vehiculos importados (90.775 unidades) sobrepasa-
ron alas de origen nacional (64.868 unidades).

Concepto Automaviles Utilitarios  Carga y pasajer. Total
Enero - Febrero 2004

Produccion 16.692 8.019 1.480 26.191
Exportaciones 9.399 5.282 892 15.573
Ventas al mercado interno (de
producc. nacional) 9.159 3.152 391 13.902
Variac. inventarios (de prod. na-
cional) -2.466 -1.015 197 -3.284
Ventas al mercado interno de
importados 20474 6.141 2092 28.707
Ventas al mercado interno total 30.233 9.893 2483 42.609
Ventas al mercado interno de
importados menos Exportaciones [1.075 859 1200 13.134

Fuente: ADEFA
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En el perfodo més reciente de enero-febrero de2004 la produc-
cién total de vehiculos volvi6 a crecer (40,3%) influida por la
expansion en la produccién de utilitarios (107,3%), de vehicu
los de carga y pasajeros (76%) y de automéviles (19,6%).

Aligual que en los2 afios anteriores, durante 2003 las exporta-
ciones fueron el principal destino de la produccién (63,9%),
pero la disminucién interanual que se inicié en el segundo tri-
mestre del afio anterior se prolongd en enero-febrero y determi-
né una caida del 6,9%, motivada exclusivamente por la caida
en las ventas de automéviles (-22,4%) ya que las de utilitarios y
de vehiculos de carga y pasgjeros se expandieron (28,8% y
73,9%, respectivamente). La diversificacién de mercados fuera
del Mercosur ha permitido compensar, parcialmente, lacon-
traccién dela demanda brasilefia.

Las ventas internas de automotores de produccién nacional a
concesionarios que se habian recuperado notablemente en el
tercer trimestre, continuaron haciéndolo en el cuarto (94,2%) y
el primer bimestre de2004 (100,3%) gracias alaimplementa-
cién del programa para comprar automotores y otros bienes
registrables con bonos en délares Libor 2012 (BODEN 2012)
que se prolongd hasta enero de 20048,

Las ventas de importados han tenido el comportamiento més
dindmico con un salto del 151,8% el tiltimo afio que se acelerd
en el primer bimestre al crecer 334,4% debido a alzas conside-
rables en toda la gama de vehiculos y especialmente en los vehi-
culos de carga y pasajeros. La estabilidad en el tipo de cambio
impuls6 una recuperacion de las ventas de material importado
muy superior a la de vehiculos de fabricacién nacional ante
bajas porcentuales similares en 2002.

En 2003 el intercambio neto de vehiculos con el exterior se
mantuvo superavitario en 17.283 vehiculos, atin a pesar del

8 Resoluadn 253/03 del Ministerio de Econdany Producadn.
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fuerte incremento de lasimportacionesen los tiltimos meses. En
el primer bimestre, en cambio, el signo seinvirtio ylas ventasde
importaciones superaron alas exportacionesen 13.134 unida-
des, delas cualesel 84,3% son automéviles.

La fabricacién de tractores continué recuperdndose en el dltimo
trimestre (51,6%) aun ritmo muy activo, con un alzade 97,8 %
en el afo, aunque se encuentra todavia un 90% por debajo de
los valores récord producidos en 1996.

El sector de miquinas-herramientas contintia recuperandose
después de la fuerte baja que experiment¢ el afio anterior. La
variacién de la produccién y de las ventas alcanz6 a 80,1% y
156% en el cuarto trimestre, acumulando alzas de 181,9% y
173,5% en el afio. Asimismo continuaron en alza las exporta-
ciones (189,2%) pero en primer bimestre decayeron en la com-
paracién interanual (-45,3%) de modo que gané participacién
el mercado interno que represent6 en el perfodo un 53% delas
ventas. En este lapso, en cambio, la produccién y principal-
mentelas ventas internas siguieron un camino ascendente (4,6 %

y224,5%, respectivamente).

La fabricacién de bienes de consumo durables volvié a presen-
tar alzas generalizadas. Crecieron tanto los denominados “linea
blanca”: lavarropas (126,4 %), secarropas (473,8%), calefacto-
res yestufas (155,9%), cocinas a gas (155,8%), como los que
insumen un mayor niimero de componentes de alta tecnolo-
gia, como televisores color (236,4% ) y videograbadores y vi-
deorreproductores (250%). Al cabo del afio las variaciones tam-
bién resultaron fuertemente positivas, sobre todo en lamencio-
nada “lineablanca”, con alzas de destacar como la produccién
de acondicionadores domésticos que se expandié 843,2% com-
parando contra valores minimos regjstrados el afio anterior. Las
producciones de teléfonos y refrigeradores domésticos, sin em-
bargo, se redujeron segtin la encuesta del INDEC 33,6% y
14,5% interanual, respectivamente.
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CUADRO1.12
Produccién y ventas de automotores
Variaciones interanuales, en %

Concepto 103/102 11 03/ 11 02 1 03/ 111 02 IV 03/ 1V 02 En-Feb 04/ En-Feb 04

Total de automotores

Produccion 39,3 -5,2 -6,3 13,7 403

Exportaciones 18,5 -14,0 -249 -171 -6,9

Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) -23,1 153 107,5 94,2 100,3

Ventas al mercado interno de

importados -15,6 143,9 312, 152,1 3344

Ventas al mercado interno total -19,6 63,5 199,9 165,8 2145
Automaviles

Produccion 50,9 -11,8 -193 0,1 19,6

Exportaciones 44, -14,2 -30,9 -30,7 -12,4

Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) -32,2 -58 80,0 133 122,8

Ventas al mercado interno de

importados -20,5 169,6 3433 255,6 346,2

Ventas al mercado interno total -26,1 53,1 189,6 155, 31,1

Utilitarios

Produccion 53 6,3 1] 48,0 107,3

Exportaciones -18,4 -183 -14,1 20,7 28,8

Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) 0,1 105,7 184,8 151,0 58,4

Ventas al mercado interno de

importados -6,1 94,0 248, 207,6 2614

Ventas al mercado interno total -9 100,3 216,2 176,3 43,2

Carga y pasajeros

Produccion 933 3,0 258 65,4 16,0

Exportaciones -20.3 12,9 -3,1 41,1 13,9

Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) 44 -32.5 286,8 88,5 104,7

Ventas al mercado interno de

importados 29,0 105,6 2805 491,6 553,8

Ventas al mercado interno total 18,5 43, 2817 31,1 385,9

Fuente: ADEFA

La demanda total de energfa eléctrica del pais continu6expan- ~ Después de 3 afios consecutivos de caidas, la recoleccién de
diéndose en el cuarto trimestre (7,9%) yel acumuladodel afio o quosen Capital y el conurbano, mostré subasen el tercer y
(82.213 GWh) constituye un récord histérico. Enlos2 prime-

ros meses de 2004 la demanda se mantuvo creciendo (8,7% y
7,6%, respectivamente). en los meses subsiguientes (8,1% y10,8%, en enero y febrero).

cuarto trimestresde 2003 (7,4% en el cuarto) que continuaron
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CUADRO1.13

Estimador Mensual Industrial (EMI)

Evolucién de la produccion y tasa de utilizacién de la capacidad
productiva

Variaciones porcentuales

Evolucién de la produccion sectorial Utilizacion de la
Concepto Feb 04/ Feb 04/  Ene-Feb 04/ capacidad productiva
Ene 04 (%) Feb 03 Ene-Feb 03 Feb 04
NIVEL GENERAL 0,9 15,2 16,8 67,6
Industria Alimenticia 0,9 1,5 9,3 74,5
Carnes Rojas 05 35 21,0
Carnes Blancas 41 21,9 173
Lacteos 25 224 15,4
Aceites y subproductos -0,2 19,0 15,4
Harina de trigo 1,1 29 12
Yerba mate elaborada 12,3 13,2 85
Bebidas 53 43 3,1
Productos de tabaco 0,6 4,6 -1,6 69,9
Cigarrillos 0.6 4,6 -1,6
Industria textil 0,1 6,2 4,4 75,5
Hilados de algodon 20 1l 5,5
Fibras sintéticas y artificiales (1) -24 148 255
Tejidos -1,9 58 40
Papel y sus manufacturas 3,1 12,3 13,1 85,9
Papel y carton 3.1 12,3 13,1
Edicion e Impresion 3,8 46,2 46,6 77,8
Prod de editoriales e imprentas 3.8 46,2 46,6
Refinacion de petréleo -6,2 0,6 24 82,1
Petréleo procesado -6,1 0.6 14
Sustancias y productos quimicos 0,0 15,4 13,9 74,5
Gases industriales 41 -1,6 0,1
Productos quimicos basicos -24 12,3 13,5
Agroquimicos 0,0 40,2 324
Materias primas plasticas y caucho sintético -0,1 12,2 12,9
Deterg., jabones y prod. Personales 6,6 10,8 53
Productos farmacéuticos 0,7 13,9 13,5
Productos de caucho y plastico -3,0 91 13,8 67,1
Neumaticos -89 -149 35
Manufacturas de plastico -1,9 12,7 153
Productos minerales no metalicos 1,2 21,1 18,9 50,6
Vidrio 3,0 6,6 11
Cemento 8,1 254 21,0
Otros materiales de construccion 21 332 28,1
Industrias metalicas basicas 1,8 5,8 5,6 94,8
Acero crudo -1,2 6,0 6,
Aluminio primario 1,2 44 |
Vehiculos automotores -1,3 51,5 46,3 23,2
Automotores -13 51,5 46,3
Resto de la industria metalmecanica 1,4 10,4 11,6 53,2
Metalmecanica exc. ind. automotriz 14 10,4 1,6

(*) Variaciones de las series desestacionalizadas

(1) Se presentan en este blogue pero se incluyen éltelocdel bloque de Sustancias y Productosn@cos
Fuente: INDEC.
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11.4 Estimador Mensual Industrial. Febrero de
2004

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elaborael INDEC
alcanzo en febrero un nivel similar al méximo dela serie, paraun
mes de febrero, que se habia registrado en 1998 y tomando el
promedio del primer bimestre esel méas elevado dela serie inicia-
daen1997. Lasubainteranual de 14,1% en el tltimo mesesla
quinceava sucesiva de crecimientos interanuales con variaciones
superioresalos dos digjtos y permitié acumular en el transcurso
de 2004 un incremento del 13,1%. También result6 positivala
comparacién con el mes anterior ya que el desestacionalizado y
la tendencia-ciclo avanzaron 0,9% sobre los valores de enero

(Cuadro1.13 yGréficos 1.6 y1.7).

En el mes de febrero més del 93% de los sectores observd
variaciones interanuales positivas. Anivel de bloqueslos mayo-
resincrementos correspondieron a las ramas dirigidas al merca-
dolocal, deinsumos dela construccién y; en menor medida, los
ligados ala demanda externa. Lasindustrias més dindmicas fue-
ron la automotriz, grafica, agroquimicos, insumos dela cons-
truccién y alimentos. La firmeza de los pedidos efectuados por

GRAFICO 1.6
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Indice y tendencia. Base 1997 = 100
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el mercado local permitieron un sostenido aumento de la utili-
zacién dela capacidad instalada, que alcanz6 a 67,6 % en pro-

medio, y una mayor incorporacién de mano de obra.

En febrero las firmas consultadas en la encuesta cualitativa con-
tinuaron mostrando buenas expectativas sobre el desempefio
del mes de marzo. Con respecto alas demandas interna y exter-
na continuaron prevaleciendo brechas positivas entre los que
esperaban un aumento y los que esperaban una disminucién y
lo mismo ocurrié con relacién alos envios al Mercosur. Tam-
bién predominé un saldo positivo de respuestas con respecto a
lasimportaciones totales yalas provenientes del Mercosur. Con-
sultados exclusivamente respecto del comercio con el Mercostrr,
€l 93% de las firmas manifesté que exporta a paises del bloque
yel 84,5% importa insumos del resto de paisesintegrantes. Las
expectativas sobre el uso de la capacidad instalada consideraban
una mayor proporcién de mejoras que debajasy; enel caso de
los stocks de productos terminados, era superior el porcentaje
que esperaba una disminucién. E169,2% de las empresas con-
sultadas utilizarfa en marzo més del 60% de su capacidad insta-
lada. Con respecto al personal empleado y las horas trabajadas
las respuestas netas también fueron positivas. E190,6% delos
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GRAFICO1.7
EMI y PIB industrial
Variacion % interanual
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encuestados no esperaba cambios significativos en susnecesida-
des crediticias repecto de febrero, el 7,8 % previa unabaja y sélo
el 1,6% anticipaba un aumento. Las principales fuentes de
financiamiento segufan siendo los fondos propios con el 38,3%
yel sistema financiero local con el 31,7%.

GRAFICO 1.8
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El bloque de la industria alimenticia present6 un incremento
interanual en febrero (11,5%), originado en alzas generalizadas
de sus componentes, que se tradujo en unamayor utilizacion de
lacapacidad instalada. Esta alcanz un nivel de 74,5%, ubican-
dose por encima del nivel general y 7,2 puntos porcentuales

30

EMI - Tasa de utilizacién de la capacidad productiva
Nivel general, mdxima y minima (*)

120
110 a: . 94,8
001 T Nivel gral. ------- Ind. metalicas basicas —— Automotores 4
90 - "___~.~’.‘_"”“".\.-- :,"' T Telii-ees Sog o .'~-...~~~"o
80 4 ..~ o 67,6
704 7

60 - /_/_,_/\/-/_/\’O
50

40

30 23,2
20 /\/‘/_\/\//\/O
10 -

O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 1

Ene- Mar- May- Ju- Sep- Now Ene- Mar- May- Jul- Sep- Now Ene-
02 02 02 02 02 02 03 03 03 03 03 03 04

(*) Las tasas méaxima y minima corresponden al valor registrado el Gltimo mes



NIVEL DE ACTIVIDAD

GRAFICO 1.9

Encuesta cualitativa de expectativas
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(*) Se calcula como diferencia de la cantidad de respuestas positivas y negati@atispstible élo para los meses
de febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre defeada a

sobre el valor que habia alcanzado en febrero del afio anterior.
También result6 positiva la variacién con respecto al mes ante-
rior (0,9%), de la serie desestacionalizada.

La elaboracién de derivados pecuarios, carnesrojas, blancasy
lacteos fue de los que més crecieron (23,5%, 21,9% y 22,4%
interanual, respectivamente), luego de haber sido los alimentos
més afectadosen los2 afios previos. En el caso delascamesrojas
aumentaron el consumo interno y el nivel de las exportaciones.
Este tiltimo sebenefici6 con el alza en los precios internacionales
yel levantamiento de restricciones para laimportacién en varios
paises. Atitulo ilustrativo, los precios de colocacién delos cortes
Hilton y delas carnes frescas muestran en el primer bimestre de
2004 un incremento cercano al 30% interanual. Con relacién
al mes anterior la serie desestacionalizada volvié a mostrar un
incremento (0,5%) continuando con la tendencia que viene
manifestando desde marzo del corriente afio, salvo un ligero
desvio en agosto. Incidié también la reapertura de losmercados
regionales a los cuales se agregard, a fines de abril, el chileno
luego de 6 meses sin focos de aftosa. El de carnes blancas fue
otro sector que se expandi6, graciasa la recuperacién del merca-
do interno, un nivel de exportaciones que constituye un récord

histérico, también beneficiadas por un aumento en los precios
internacionales, ylas menores importaciones de Brasil en volu-
men. La presencia de “gripe aviar” en paises asidticos alent6 la
promocién comercial en esos paises yla inversién de distintas
empresas del sector con vistas a incrementar sus exportaciones.
Resulté también positivala variacion desestacionalizada con el
mesanterior (4,2%) que delinea una tendencia crecienteen la
serie. Luego de cuatro afios de retraccion la industria léctea veri-
ficé un incremento en febrero (22,4%) y acumulé un alza de
15,4% en el primer bimestre. La actividad delos tambos se vio
beneficiada por buenas condiciones climaticas. Se detect6 tam-
bién un aumento del consumo interno en el que pudo haber
incidido la sostenida diversificacion de productos yla oferta de
envases de menor contenido. El principal producto de exporta-
cién, la leche en polvo, también registré un aumento de las
ventas externas en el cual gravit6 el incremento delos precios

internacionales, vinculado con la sequia que afecté a Australia.

La cosecha récord de soja y el buen desempefio de las exporta-
ciones han determinado que la produccién de aceites y subpro-
ductos contintie expandiéndose (19%) en el comparacién inte-
ranual y el acumulado del bimestre (15,4%) y aunque la serie
desestacionalizada presenta una variacién levemente nega-

tiva(-0,2%) con respecto al mes anterior, la tendencia es cla-
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ramente positiva. Cabe sefialar que en el afio 2003 las exporta-
ciones de aceite de sojaa China (principal destino que absorbe
€l 70% delas ventas) se triplicaron ylos precios internacionales
siguieron creciendo tanto en el caso del aceite como el de la
harina desoja. Las excelentes perspectivas de la industria impul-
san la realizacion de inversiones en aumentos de la capacidad de
acopio y de molienda, mejora de la logfstica comercial y, en

especial, del transporte.

La produccién de harina de trigo continué creciendo ininte-
rrumpidamente con respecto a igual perfodo del afio anterior
(2,9%), en relacién al mesanterior (1,7%) y acumuld un incre-
mento de 2,2% en los 2 primeros meses. La produccién de
yerba mate también creci6 en forma interanual (13,2%) yen el
acumulado de los 2 meses (8,5%), gracias al aumento de los
despachos al mercado local ya que las exportaciones presentaron
una disminucién con relacién al primer bimestre de2003. Con
respecto al mes anterior la variacion fue significativa (12,3%)
después de una caida en la serie desestacionalizada en el mes

anterior.

En el rubro delasbebidas se observd un incremento interanual
en el mesde febrero (4,3%) y del 3,7% en el acumulado hasta

esemes.

La produccién de cigarrillos creci6 4,6 % interanual en el mes
pero decreci6 1,6% en el bimestre. Si bien resulté positiva la
variacién con respecto al mesanterior (0,6%) la serie desestacio-
nalizada no tiene una tendencia definida. En el tiltimo mesla
utilizacién de la capacidad instalada se situd, al igual que en
enero, en un porcentaje del 69,9%, un poco por encima del
promedio de igual bimestre de 2003. En el mes de marzo se
firmé un “Convenio para mejorar la recaudacién ylos contro-
loes sobre la evasién y la competencia ilegal en el mercado de

cigarrillos” entre el Ministerio de Economia y Produccién yla

9 No participa del élculo del bloque de textiles sino defigicos.
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Cémara de la Industria del Tabaco que prevé una recaudacién
de$ 3.750 millones para el ario 2004 y de 4.000 millones para
€l 2005 a cambio de un mayor control de la competencia ilegal
por parte del estado.

El bloque de la industria textil continué evolucionando positi-
vamente en el mes de febrero (6,2%), motorizado por el desem-
pefio delos tejidos (5,8%) y delos hilados de algodén (7,1%).
También se noté un incremento productivo en la industria
productora de fibras sintéticas y artificiales (14,8%)°. Por su
parte, la serie desestacionalizada present6 un leve incremento
con respecto al mes anterior (0,1%). La utilizacién de la capaci-
dad instalada ascendi6 al 75,5%, 3,2 puntos porcentuales por
encima de la registrada en igual perfodo del afio anterior. El
acuerdo celebrado entre los sectores privados empresariales de
Argentina y Brasil para limitar el ingreso de mercaderfa de ori-
gen brasilefio dej6 sin efecto las licencias no autométicas parala
importacién de determinados productos textiles. El acuerdo
establece que, hasta fin de afio, lasimportaciones de “denim” y
sus derivados deben reducirse en un 25% en términos de can-
tidades, desde el nivel alcanzado el afio anterior. En el caso delos
tejidos acrilicos, la reduccion de las ventas brasilefias debera
alcanzar un 28%, mientras que la importacién de hilados de
acrilico deberd respetar los precios internacionales. Las alfom-
bras, por su parte, continuardn bajo la restriccién impuesta por
las licencias no autométicas debido a las dificultades para con-
sensuar un precio internacional de referencia de este producto.
Los buenos niveles de actividad de los productores de fibras
sintéticas y artificiales, asf como de los de hilados y tejidos de
algodén se relacionan con la mayor demanda interna. Sin em-
bargo, algunos han mostrado preocupacién por un potencial
desabastecimiento de gas y el incremento de tarifas de energia
eléctrica, usada intensamente en hilanderfas y tejedurfas.

La fabricacién de papel y cartén continué creciendo (12,3%),
en respuesta al aumento dela demanda, principalmente inter-
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na, de papelesparaimpresién, envases y embalajes y para usos
sanitarios. La industria papelera, que registré una utilizacién de
la capacidad instalada del 85,9% en febrero, mantiene el im-
pulso dado por la actividad de editoriales e imprentas, que fue
uno delosbloques que més crecié en el mes (46,2%). Dentro
delas actividades de impresién y editoriales se observa una fuer-
te demanda con el objeto de abastecer el mayor ntimero de
publicaciones, de tituloseditados ylasolicitud de una mayor
cantidad de catalogos y folleterfa comercial.

El procesamiento de petréleo aument6 0,6 % en febrero y 2,4%
en el bimestre. La comparacién con el mismo periodo del afio
anterior mostré incrementos en la elaboracién de derivados como
diesel oil, asfaltos, nafta comiin, combustible para retropropul-
sién, fuel oil, ylubricantes, mientras que se notaron descensos
en las producciones de nafta especial y gas licuado de petréleo.
Enigual perfodo las ventas regjstraron alzas generalizadas. Los
precios internos de los combustibles liquidos se mantuvieron
sin variantes gracias al acuerdo entre las firmas del sector y el
estado aunque en los mercados internacionales persistieron altos
precios del petréleo crudo.

El desempefio del bloque de las sustancias y productos quimi-
cos también fue positivo (15,4 %) debido a incrementos en casi
todos los componentes. Los que més crecieron fueron la elabo-
racién de agroquimicos (40,2%), productos farmacéuticos
(13,9%), quimicosbasicos (12,3%) y materias primas plésticas
y caucho sintético (12,2%) junto con detergentes, jabones y
productos personales (10,8%). En cambio, los gasesindustria-
les seredujeron (-1,6%). La variacién desestacionalizada con
respecto al mesanterior, sin embargo, fue positiva (4,7 %), lue-
go de 3 meses de caidas. El incremento de los agroquimicos
responde a varios motivos. Por un lado, hubo en el afio anterior
una reduccion productiva por tareas de mantenimiento, sees-
Ppera para este afio una excelente cosecha de soja que fomentaria
una elevada demanda de herbicidas y; adicionalmente, una
importante firma del sector ha iniciado la produccién de una
nueva linea de herbicidas.

Con respecto alos productos farmacéuticosel alza productivase

debi6 a la recuperacién del mercado interno favorecida por la
baja de precios en algunos medicamentos y lanormalizacién de
la cadena de pagps. Pero también se abren buenas perspectivas
enmercados externos con la terciarizacién por parte de clientes
que han encargado algunas lineas de produccién alaboratorios
nacionales. Existe un proyecto de conformacién de un polo
industrial farmacéutico con el objetivo de optimizar las respec-
tivas producciones de loslaboratoriosintervinientes que se pre-
vé para el 2006, afio en que las plantas farmacéuticas deberan
cumplimentar todaslasnormas de “buenas practicas de manu-
facturas” (GMP) establecidas por autoridades sanitarias.

Lamayor elaboracién de productos quimicos bésicos esté fun-
dada en la demanda de industrias que los utilizan como insu-
mos. Asl, algunos derivados petroquimicos como el etileno, pro-
pileno, yel estireno muestran una dindmica que serelaciona con
las mayores elaboraciones de algunas materias primas plésticas
que utilizan el agro yla construccién. Cabe destacar que el nivel
de utilizacién de la capacidad alcanz6 al 95% en febrero, 8
puntos porcentuales por encima que la utilizacion observadaen
igual perfodo del afio anterior.

El incremento en la produccién de materias primas plésticas y
caucho sintético obedeci6 a la mayor oferta de determinados
polimeros (en particular el polietileno yel polipropileno) moti-
vada por un aumento en el consumo interno que indujo tam-
bién un aumento de las importaciones. Los rubros de mejor
desempefio se vinculan con la produccién de silobolsas y la
fabricacién de envases y embalajes yla construccién. En cuanto
al caucho sintético las firmas productoras mantienen un buen
ritmo de produccién impulsado por el segmento de neuméti-
cos.

La elaboracién de productos de caucho y pléstico registr6 un
incremento interanual de9,1%, con una utilizacién dela capa-
cidad instalada de 67,1% contra 59,7 % enigual mes de2003.
La produccién de neuméticos fue inferior en términos inte-
ranuales (-14,9%) dado que una importante firma del sector
efectud una parada técnica con fines de mantenimiento e insta-
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lacién de nuevas maquinas que ampliaran su capacidad pro-
ductiva. Las perspectivas para los proximos meses son, por lo
tanto, de un incremento productivo. El mantenimiento de al-
zasen lasmanufacturas de pléstico (12,7%) se debi6 ala soste-
nida demanda interna, tanto de los grandes consumidores de
materiales plésticos como de los pequeios transformadores, y
también se han abierto oportunidades de negocios de exporta-
cién en el segmento de “silo bolsa pléstica” a paises europeos.
Otro sectores que motorizan la demanda son los productores de
envases y embalajes para la industria de alimentos, bebidas y
articulos personales asf como la construccién.

Laproduccién del bloque de mineralesno metdlicos crecié 21,1%
en el mes, resultante de alzas en la elaboracion de otros materia-
lesde construccion (33,2%), cemento (25,4%) yvidrio (6,6%)
ylas variaciones desestacionalizadas con respecto al mesanterior,
también, mostraron sendas alzas (2,1%; 8,7% y 3%, respecti-
vamente). Si bien la utilizacién dela capacidad instalada en el
sector no es muy elevada (50,6%), resulté superior ala febrero
de2003, que habia sido de 45%, y se aprecia un ritmo sosteni-
do de actividad en lo que hace a construcciones rurales, vivien-
das particulares en barrios cerrados y en la zona norte, como
también en obras de pavimentacién. En la industria elaborado-
rade vidrio la utilizacién de la capacidad es superior, se ubic6 en
un nivel cercano el 85% en el mes de febrero avivada, ademas
dela construccién, por la produccién de envases para bebidas

Las industrias metélicas basicas continuaron expandiéndose a
nivel del bloque (5,8%) debido a incrementos en la produccién
de acero crudo (6%) y en la de aluminio primario (4,4%). E1
bloque presenta el mayor porcentaje de utilizacién de la capaci-
dad instalada, 94,8%, con un nivel de produccién de acero que
esrécord histérico. La industria sidertrgica mantiene un buen
desempefio tanto en la elaboracién de productos planos como
no planos, entre los que se destacan el hierro redondo para

hormigén ylos tubos sin costura.

10 Al momento del cierre de este @alp se dieron a conocer las variaciones del mes de febrero, que resultaron con un 13,9% de crecimiento interanual y

uno de 0,5% desestacionalizado con respecto a enero.
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Laindustria automotrizfue el bloque que regjstrd lamayor suba
en el mes (51,5%) y ocupé el segundo lugar en las alzas del
bimestre (46,3%), continuando con la recuperacién iniciada
en el segundo semestre del afio pasado gracias a las mayores
ventas al mercado interno. El nivel de utilizacién dela capaci-
dad si bien es atin muy reducido (23,2%), es 6,4 puntos por-
centuales superior al de febrero de 2003. En el mes de febrero
se observé una recuperacién de las exportaciones que crecieron
42%, agregindose al buen desempefio del mercado interno
que, sin embargo, contintia muy influido por el ingreso de
importados.

Elresto dela industria metalmecanica continué mostrando ta-
sas de crecimiento positivas en febrero y el bimestre (10,4%, en
el mesy11,6% para el acumulado). El fuerte repunte de la
produccién nacional de maquinaria agricola responde ala exce-
lente cosecha agricola y al mayor poder adquisitivo de sus de-
mandantes. Otros sectores que muestran un mejor desempefio
son el productor de maquinas-herramientas y el de bienes de
consumo durable gracias a una lenta recuperacién de las ventas

internas y de ciertas modalidades de venta a plazos.

11.5 Estadisticas de Servicios Piiblicos. Enero de
2004

ElIndicador Sintético de Servicios Piblicos mantuvo e incre-
ment6 la tendencia ascendente que viene manifestando desde
inicios de 2003 con un alzade 15,7% en el mesde enero®®. Las
series desestacionalizada y de tendencia-ciclo confirman este
desempefio a través de variaciones positivas con respecto al mes
anterior de 6,1% y 0,9%, respectivamente (Cuadro 1.14 y
Gréficos1.10 y1.11).
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En la seleccién de indicadores que se presenta en el Cuadro
1.14 se puede observar que durante el mes de enero, més del
78% delos sectores exhibi6 variaciones positivas en su desem-
pefio. Se destacan los incrementos interanuales en telefonia,
energfay los pegjes. Por debajo del promedio se expandi6 el
transporte de carga, por el aumento de lainternacional, yde
pasajeros. Disminuyeron, por otra parte, la carga despachada
por via aérea de cabotaje yla transportada por ferrocarril. Con

de electricidad (9,3%) y en la produccién de gas natural
(18,4%). El aumento en la generacién neta de energfa eléctrica
se debi6 alamayor demanda interna (9,8% en el MEM), yun
incremento en las exportaciones de 19GWh. La oferta fue pro-
vista con un mayor aporte de las centrales térmicas (57,6%) y
nucleares (55,7%) einferior de las hidroeléctricas (-28,5%) y
las importaciones (-78%). También aument6 el consumo de

agua potable, en la zona de Capital Federal y Gran Buenos

respecto alas variaciones desestacionalizadas contrael mesante-  Aires atendida por Aguas ArgentinasSA(1,7%).

rior senotaron subas en todoslos bloques que van desde 10,9%
El transporte de pasajeros creci6 en casi todas las modalidades.
Las mayores alzas se observaron en el automotor metropolitano

en telefonia a1% en el transporte de pasajeros.

Enlos sectores de energfa senotaron aumentosen lageneracion -~ (12,3%), la aeronavegacion de cabotaje (8,1%) yel ferroviario

CUADRO1.14
Evolucién de los servicios publicos
Variacion porcentual interanual

Tipo de servicio Jul 03/ Ago 03/ Set 03/ Oct 03/ Nov 03/ Dic 03/ 2003/ Ene 04/
Jul 02 Ago 02 Set 02 Oct 02/ Nov 02 Dic02 2002 Ene 03
Indicador sintético de servicios pablicos 8,3 9,8 12,3 14,1 13,9 10,1 8,1 15,7
Energia eléctrica generada neta 10,3 18,1 15,9 10,6 54 A 18 9.3
Produccion de gas natural 45 143 15,8 249 34 02 89 18,4
Agua entregada a la red (Aguas Arg. S.A) (1) 1,6 1,7 12 12 1,0 0,6 13 1,7
Ferroviario urbano (pasajeros transportados) (2) 53 44 13,9 12,7 89 10,8 6,2 18
Ferroviario interurbano (pasajeros transportados) 17,1 16,4 23,0 29,6 39,0 80,0 38,5 -0,2
Subterraneo. Metrovias (pasajeros transportados) 09 Il 13 8,0 14 8,0 29 12
Transporte automotor metropolitano (pas. transportados) (3) 16,4 12,5 16,8 5,0 12,6 134 14,8 12,3
Aeronavegacion comercial (pasajeros transportados) (4) -10.8 -1.9 43 9,0 15,5 19 -1,0 81
Ferroviario (carga transportada) 14,9 12,0 17,1 16,7 6,6 19 183 -1.3
Aeronavegacion comercial (carga transportada) (4) -93 -15,5 -12,4 -12,0 -10,6 -20,2 -85 -13,2
Peaje en rutas nacionales (Vehiculos pasantes por categoria) (5 14,2 13,1 89 19,1 Il [ [0 12,6
Servicio telefonico basico. Cantidad de llamadas urbanas. 5 51 9.6 8 6,1 9,5 6,7 55
Servicio telefonico basico. Cantidad de lineas en servicio. -0,7 -0.4 -0,2 -0,1 02 05 -1, 08
Servicio telefonico movil celular. Cant. de teléfonos en servicio. 1,6 9.9 14,8 17,2 19,6 19.4 8.4 1,1

(1) Aguas Argentinas S.A. presta servicios a Capital Federal y a los siguientes diferentes partidos del Gran Buenos Aiwes; Avelaneda,
E.Echevera, Gral.San Marin,La Matanza, Lafis, L. de Zamora, Mdn, San Fernando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Viceipez.

(2) Incluye las empresas: Trenes de Bs. As. S.A., Transportes Metropolitanos Gral. Roca S.Aas\&&oGral. Urquiza, Transportes Metropolitanos
Gral. San Marin S.A.,Ferroias S.A.C. Belgrano Norte, Transportes Metropolitanos Belgrano Sur S.A., Tren de la Costa S.A.

(3) Incluye lasiheas que cumplen la totalidad de su recorrido en Capital Federal, las que tienen una de sus cabeceras en Capital Fedstahylas r
es en localidades del conurbano bonaerense, y las quéafeetcorridos de media distancia.

(4) Slo se consideran las empresas de bandera nacional que ofrecen servicios de cabotaje.

(5) Comprende los siguientes concesionarios: Semacar S.A., Caminos del Oeste S.A., Nuevas Rutas SACV, Covico UTE |SeBikipEdianorte
S.A., Covicentro S.A., Concanor S.A., Virgen dé 8a&., Rutas del Valle S.A., Camino del Abra SACV, Caminosalelriguay S.A.,y Red Vial Centro
S.A. Desde el 16 de marzo de 1997 témbpera S.V.I. Cipolleti-Neugn U.T.E.

Fuentes: Subsecretda de Enerép, Subsecretéa de Combustibles, Secrefmrde Obras Bblicas, Comisin Nacional de Regula@m del Transporte,
Encuesta INDEC, Direc6n Nacional de Transporte Aerocomerciét,gano de Control de Concesiones Viales, Dirénaie Vialidad de la Provincia de
Buenos Aires. Area Concesiones, Codnigilacional de Comunicaciones.
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GRAFICO1.10

Indicador Sintético de Servicios Pablicos
Variacion interanual e indice desestacionalizado
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urbano (7,8%), con crecimientos casi generalizados en las dis-
tintaslineas de 6mnibus, ferroviarias y aéreas de cabotaje e inter-
nacionales. En el drea del Gran Buenos Aires, los mnibus metro-
politanos, que representan el 67,8% del transporte terrestre,
mostraron un mayor incremento porcentual en aquellaslineas
suburbanas que incluyen alas que efecttian recorridos de media
distancia. Asimismo regjstraron una variacion positiva la aero-
navegacién comercial de cabotaje (8,1%) ymésatin lainterna-

GRAFICO1.11
Indicador Sintético de Servicios Publicos
Variacion interanual e indice desestacionalizado
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cional (11,1%), tanto en las compafiias de bandera nacional
(17%) como extranjera (7,9%). El servicio de subterréneos pro-
visto por la empresa Metrovias SA también mostré una expan-
sién (2,2%) debido a que la mayor afluencia de ptiblico en las
lineas B y C compens6 lasbajas en el resto. S6lo los pasajeros
transportados por el servicio ferroviario interurbano se contraje-
ron levemente (-0,2%) cuando el ramal de Cérdoba Mediterra-

neo no prestd servicios en los meses de diciembre 2003 y enero
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2004. Con relacién a la carga transportada se observd una
disminucién en la cantidad de toneladas acarreadas por el siste-
ma ferroviario (-1,3%), originada bésicamente en lamenor uti-
lizacién de la linea Ferrosur Roca SA, y en la aeronavegacién
comercial de cabotaje (-13,2%). Lainternacional, sin embargpo,
continué expandiéndose (22,8 %), en las de bandera nacional
(5,6%) yextranjera (24,7%).

También creci6 la circulacién de automotores medida por los
pegjesen las rutas nacionales (12,6%) ylos de la provincia de
Buenos Aires (8,2%). Asimismo, en los peajes de acceso ala
Ciudad de Buenos Aires result6 superior la afluencia de todo
tipo de vehiculos (10,3%), destacandose nuevamente el mayor

trénsito de camiones pesados (25,9%). Enlos accesos ala Ciu-
dad de Cérdoba el mayor tréfico implicé un 24,4% mas de
vehiculos.

En enero las llamadas efectuadas desde el servicio telefénico
bésico continuaron en ascenso. Las que més crecieron fueron las
interurbanas (11,7%) yen segundo término las urbanas (5,5%).
Hubo una suave rehabilitacién de lineas en servicio (0,8%) y
crecieron muy levementelas instaladas (0,1%). También senotéd
un aumento en el ntimero de teléfonos ptiblicos (2,1%), y
cobr6 mayor intensidad el incremento de celulares (22,7%),
alcanzando una magnitud récord de 8.070 miles de aparatos
que condujeron a una expansion de 44,9% en las llamadas
realizadas.

11 El Convenio de estabilidad en el suministro de gasoil, suscripto entre el gobierno nacional y las empresas refinadorasudritusique estableti
un precio diferencial para el gasoil utilizado en el transporte de pasajeros, fue prorrogado nuevamente (Decretos PEN6Z8/0BR y
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Resumen Nivel de Actividad

La evolucién macroeconémica del cuarto trimestre de 2003
determiné una variacion positiva en la oferta global medida a
preciosdel afio 1993, de 13,8 % con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Este aumento estuvo generado por una varia-
cién positivadel PIB de 11,3 % yde 52 % en lasimportaciones
de bienes y servicios reales. En la demanda global se observod
una variacion positiva de 48,8 % en lainversién interna bruta
fija y un aumento de 7,4 % en las exportaciones de bienes y
servicios reales. El aumento del consumo privado fuede 11,8
%, mientras que el consumo priblico tuvo una variacién posi-

tivade 0,3 %.

En particular, los sectores productores de bienes tuvieron du-
rante el cuarto trimestre de 2003 una variacion positiva del
17,5%, determinada principalmente por el aumento en el nivel
de actividad de la industria manufacturera (16,2%) y de la
construccién (45,8%). Los sectores productores de servicios re-

gistraron un aumento interanual del 6,2%.

La variacién provisoria del PIB desestacionalizado del cuarto
trimestre de 2003 con respecto al tercero de 2003 arrojé una
subade2,5%.

Laevolucion del nivel general de precios de la actividad econé-
mica, medido por el Indice de Precios Implicitos en el Valor
Agregado (deflactor del PIB) en el cuarto trimestre de 2003,
expetimentd un aumento del 5,8% en relacion aigual trimestre
del afio anterior. Los Sectores Produictores de Bienes regjstraron
una variacién negativa del 3,1% ylos Sectores Productores de

Servicios un incremento del 7,8%.

Los valores alcanzados en el cuarto trimestre ylarevision delas
estimaciones del tercero determinaron una variacién parael PIB
promedio de 2003 de 8,7%, registrandose un avance en los
sectores productores de bienes del 14,4% interanual yen losde

serviciosdel 4,1%.
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La evolucién més reciente de las cuentas nacionales que puede
visualizarse a través del Estimador Mensual de Actividad Eco-
némica (EMAE) mostré en enero una nueva variacion inte-
ranual positiva de 9,9%, magnitud similar alas variaciones del
PIB enlos trimestres anteriores, hecho que estarfa indicando un
mantenimiento del crecimiento. En términos de la serie desesta-
cionalizada, el incremento con respecto al mes anterior también
arroj6 unacifra positiva (1,8%) al igual que en losmeses previos
desde agosto del 2002.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elaborael INDEC
alcanzo en febrero un nivel similar al méximo dela serie. Lasuba
interanual de 14,1% en el tltimo mes es la quinceava sucesiva
de crecimientos interanuales con variaciones superioresalos dos
digitos y permitié acumular en el transcurso de 2004 un incre-
mento del 13,1%. También result6 positiva la comparacién
con el mesanterior ya que el desestacionalizado avanzé 0,9%

sobrelos valores de enero.

Anivel de bloqueslos mayores incrementos correspondieron a
las ramas dirigidas al mercado local, de insumos dela construc-
cién y; en menor medida, losligados ala demanda externa. Las
industrias més dindmicas fueron la automotriz, grafica, agroqui-
micos, insumos de la construccién yalimentos. La firmezadela
demanda permiti6 un sostenido aumento dela utilizacién dela
capacidad instalada, que alcanz) a 67,6 % en promedio durante
el afio. En febrero las firmas consultadas en la encuesta cualita-
tiva continuaron mostrando buenas expectativas sobre el des-
empefio del mes de marzo. Con respecto alasdemandasinterna
yexterna continuaron prevaleciendo brechas positivas entrelos
que esperaban un aumento y los que esperaban una disminu-

cion.

El Indicador Sintético de Servicios Pdblicos mantuvo e incre-
ment6 la tendencia ascendente que viene manifestando desde
inicios de 2003 con alzas de 16,1% y 19,1% en los meses de
enero y febrero de2004.
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|. Inversién interna bruta fija

B En el cuarto trimestre de 2003 el crecimiento de la Inver-
si6n Interna Bruta Fija (IIBF), medida a precios constantes,
continuo acelerdndose (48,8% de suba respecto de igual tri-
mestre del afio anterior), acumulando para el afio 2003 un alza
de 38,1% respecto del promedio de2002. Durante el cuarto

GRAFICO 2.1
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Laestabilidad lograda en el mercado cambiario con respecto al
trimestreanterior ymasatin labaja interanual del ddlar (-18,4%)
parece haber incidido nuevamente en la significativa recompo-
sicién de la inversién en bienes de capital importados que, no

obstante, no impidi6 el desarrollo del proceso de sustitucién de

Inversién Interna Bruta Fija a precios de 1993
Variaciones porcentuales interanuales
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trimestre la evolucién de sus principales componentes también
se acelerd, destacandose las variaciones que experimentaron la
construccion (43,3%) ylainversién en equipo durable impor-
tado (149,6%), que yarecuperaron los niveles de inversién del
ano 2001.

Lavariacién dela serie desestacionalizada delaIIBE al igual que
la de la tendencia suavizada, mostraron alzas significativas
(10,4% y9,9%, respectivamente) contra el tercer trimestre de
2003.
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importaciones. Si bien ha crecido menos que el total dela inver-
sién, la expansion del equipo nacional también fue notable
(26,6%), debido al comportamiento de lamaquinaria y equipo
(18,5%) vy, fundamentalmente, del material de transporte
(62,7%). La persistente baja en las tasas de interés, vistas como
costo de produccién, ha alentado una suave recuperacion del
crédito, que se traduce en un aumento del total de nuevos
préstamos en moneda nacional a partir del segundo semestre de
2003. También las expectativas sobre las ganancias empresaria-
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GRAFICO2.2

Inversién Interna Bruta Fija Desestacionalizada - Serie histérica

En millones de pesos, a precios de 1993
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les han alentado la inversién, sobre todo en los sectores pro-

ductores de bienes.

Contribuyd a este desempefio el aumento en el ingreso nacional
bruto disponible, la paulatina recuperacion del mercado inter-
no, el incremento de las exportaciones y la evolucién de labre-
chaentrelos precios delos bienes finales y los costos de produc-
cion.

GRAFICO 2.3

El comportamiento de los precios implicitos de la inversién
también jugd un importante rol en la determinacién de sunivel
ydistribucién (Gréfico 2.5). Lamenor variacién con respecto a
laexperimentada por los indices de precios mayoristas y consu-
midor ymésatin labaja en el equipo, especialmente el importa-
do cuyo precio declin en el afio 11,7%, favorecieron una pro-
nunciada recuperacién que logré restituir los montos a los vi-
gentes antes dela devaluacién.

Inversion Interna Bruta Fija Desestacionalizada - 2002 y 2003
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+10.4% —
40.000 - /’
+7.8%
+9.4% /’ | |
35.000 - /r -
+12%
30.000 | 0% . HO0% /’
- /’
25.000 - H H H
20.000 ‘ ‘ ‘
1-02 002 102  IV-02 1-03 M-03  I-03  IV-03



INVERSION

CUADRO 2.1
Inversién Interna Bruta Fija a precios de 1993 (1)

A. En millones de Pesos

2002 2003
Concepto Aiio I Trim Il Trim I Trim IV Trim Ao
INVERSION BRUTA INTERNA 26.533 27.659 35.024 38.707 45.219 36.653
Equipo Durable de produccion 8.250 8.651 11.240 12.444 15.547 11.971
-Nacional 5.923 5.142 1.152 1218 8.852 1.241
-Importado 1321 2.909 4.088 5.126 6.695 4.130
Magquinaria y Equipo 6.259 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
-Nacional (2) 47141 4.544 5.579 5.549 6.762 5.609
-Importado 1.512 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Material de Transporte 1.991 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
-Nacional 1.176 1.198 1.572 1.669 2.091 1.632
-Importado 815 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Construccion (3) 18.283 19.008 23.784 26.263 29.672 24.682
B. Variacién Porcentual respecto de igual periodo del afio anterior
2002 2003
Concepto Aiio I Trim Il Trim I Trim IV Trim Aiio

INVERSION BRUTA INTERNA -36,4 21,7 33,1 44,9 48,8 38,1
Equipo Durable de produccion -44,2 22,5 36,5 55,0 60,7 45,1
-Nacional -17,6 20,6 175 33 26,6 13
-Importado -69.4 26,4 90,2 140,2 149,6 103,3
Magquinaria y Equipo -43,4 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
-Nacional (2) -10,7 25,0 16,1 14,7 18,4 18,2
-Importado -13,6 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Material de Transporte -46,7 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
-Nacional -31,0 6,4 19 64,6 62,7 38,8
-Importado -56,3 s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Construccion (3) -32,2 21,4 31,6 40,5 43,3 35,0

(2).- Incluye el impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboracién de Equipo durable de produccién por cuenta propia

(3).- Incluye prospeccion y exploracion minera

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

La participacién delainversién con respecto al producto a valo-
resconstantes siguié una trayectoria creciente a lo largo del afio,
alcanzando en el dltimo trimestre un porcentaje superior
(16,9%) al promedio de 2001. Similar evolucién presenté el
equipo importado a expensas del nacional. Por su parte, se pro-
dujo una ligera pérdida de participacion de la construccién que,

sin embargo, todavia absorbe una porcién de la inversién

(67,5% en el afio) bastante superior alamedia histérica (Gréfi-
€0s2.6 y2.7).

El cociente IIBF /PIB a valores corrientes también continu re-
cuperdndose (15,1% en promedio del afio), luego de tocar un
valor minimo durante el afio anterior (Grafico 2.7). De este

modo la variacién del stock de capital fue positiva con respecto
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GRAFICO 2.4
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GRAFICO 2.7

Participacién de la construccién y del equipo durable en el total de la IIBF
A walores constantes de 1993 - En %
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a2002, yaque el monto de inversién permitié cubrir la depre-
clacién anual.

Medida a valores corrientes la inversion del cuarto trimestre
alcanz6 a $ 71.119 millones (Cuadro 2.2), y result6 50,4%

superior ala de igual periodo de 2002. La estabilidad en los
CUADRO2.2
Inversién Interna Bruta Fija (1)
En millones de Pesos corrientes
2002
Concepto Aiio I Trim.

INVERSION BRUTA INTERNA 37.387 44.272
Equipo Durable de produccion 14.300 15.924
-Nacional 8.823 9.115
-Importado 5411 6.809
Maquinaria y Equipo 10.517 s.d.
-Nacional (2) 6.993 6.955
-Importado 3.525 s.d.
Material de Transporte 3.783 s.d.
-Nacional 1.831 2.160
-Importado 1.952 s.d.
Construccion (3) 23.086 28.348

O Equipo durable

1998 1999 2000 2001 2002 2003

precios, en especial la baja detectada en los implicitos del
equipo durable (-5%), mantienen el fuerte incentivo a la

inversién, principalmente en el segmento de importados',

€omo ya se menciono.
2003
Il Trim. Il Trim. IV Trim. Aiio
53.644 58.616 71.118 56.913
18.943 21.799 29.645 21.578
1.123 11359 15385 11.746
1.820 10.440 14.260 9.832
s.d. s.d. s.d. s.d.
8.506 8.478 11.086 8.756
s.d. s.d. s.d. s.d.
s.d. s.d. s.d. s.d.
2617 1.882 4299 2.989
s.d. s.d. s.d. s.d.
34.701 36.817 41.473 35.335

(1).- Incluye impuesto al Valor Agregado.

(2).- Incluye elaboradin de Equipo durable de produdai por cuenta propia

(3).- Incluye prospecéh y exploraadn minera

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

1 Cabe mencionar que a diferencia de otfiodices de precios, los correspondientes a los preciosditgs del PIB son de ponderacioneévites, rasdn
por la cual las variaciones para pedos distintos delf@® base pueden verse distorsionadas por los cambios en la caisicstade bienes.
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CUADRO 2.3
Ahorro - Inversion
En % del PIB

Inversion Intern:  Ahorro Ahorro Bruto
Bruta Fija Externo Nacional
1993 19,1 3,5 16,2
1994 19,9 43 15,6
1995 17,9 2,0 16,5
1996 18,1 2,5 17,1
1997 19,4 42 16,6
1998 19,9 49 16,1
1999 18,0 42 13,7
2000 16,2 3,1 14,4
2001 14,2 1,5 14,2
2002 12,0 -9,1 20,1
| Trim. 10,6 -43 12,0
Il Trim. 10,9 -10,1 23,1
Il Trim. 12,1 -1, 21,4
IV Trim. 13,9 -9.5 21,5
2003 15,1 -5,6 20,1
| Trim. (*) 13,5 -14 20,0
II Trim. (*) 13,4 -14 12,1
IIF Trim. (*) 15,5 38 18,0
IV Trim. () 17,8 -3 18,7

(*) Datos provisorios

Fuente: Secretafa de Poitica Ecordmica sobre la base de datos del
INDEC

La inversién continud siendo financiada por el ahorro bruto
nacional (que habria sido de alrededor de 18,7% del PIB)?, ya
que éste presenta un exceso sobre aquélla que sostiene, asu vez,
la caida del ahorro externo (estimativamente 5,6% del PIB)
(Cuadro 2.3), un valor de préstamo neto al resto del mundo
por $9.245 millones, cifras que ala vezindican una tendencia
alareduccién delabrecha entre ahorro e inversién con respecto
alostrimestres anteriores.

lI. Construccién

Lainversién en construccién continué mostrando una fuerte

recuperacion al regjstrar en el cuarto trimestre de 2003 una

2 Las cifras correspondientes @ltimo trimestre son estimaciones.

3 Ver Cuadro A2.2 del Apdice Estadbtico.

variacién a valores constantes de 43,3 %, con lo que se determi-
né un alza anual del 35%. A valores corrientes el aumento fue
de48,8% de acuerdo a la inflacién que experimento el sector,
que medida por los precios implicitos alcanz6 a 3,8 %. Los di-
versos indicadores como los datos de ventas y produccién de
varios instmos clave, las escrituras anotadas en el Regjstro dela
propiedad, los permisos de edificacién y el empleo que relevael
INDEC através dela EPH ylos puestos de trabajo declarados
al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones convalidan
este comportamiento expansivo. Hasta los préstamos hipoteca-
riosmuestran una incipiente recuperacién gracias al mayor otor-
gamiento en moneda extranjera, que eran practicamente inexis-
tentesen el cuarto trimestre de 2002.

Durante el trimestre las ventas y produccién de los principales
insumos volvieron a mostrar variaciones interanuales muy posi-
tivas, acumulando en todoslos casosincrementos de 2 digjtosal
cabo del afo (Cuadro 2.4). Las alzas oscilaron entre 45,5%
(correspondiente a la produccién de cerdmicos) y15,6% (ven-
tas de tubos sin costura), destacandose también las produccio-
nes de pinturas (45,3%), de hierro redondo para hormigén
(37,9%) y las ventas de vidrios (41,9%), asfalto (31,9%) y
cemento (28,8%). La creciente demanda de insumos y la aper-
tura del ISAC enbloques® indican que los sectores que sustenta-
ron la reactivacién estuvieron relacionados tanto con la obra
privada, especialmente edificios con destinos distintos del de
vivienda, como con obras de infraestructura. Sélo las construc-
ciones vinculadas con la actividad petrolera crecieron menos,
pero medidas en indice base 1997=100 exhiben el valor més
elevado (supera el nivel de 100, mientras que el resto estd por
debajo), yen el primer bimestre de 2004 las agrupadas en ese

bloque aceleraron su crecimiento.

Elmercado de préstamos con garantia hipotecaria® mostré en el
cuarto trimestre una suba de 20,3% gracias ala reaparicién de

4 La fuente de informa@n es la encuesta implementada por el BCRA mediante la‘@dn2097, que a partir de junio de 1993 recaba efsttichs de las
tasas de inteis activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.
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CUADRO 2.4

Indicadores de inversiéon en construcciéon (1)
Ventas al mercado interno

Variacion % respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores

2002

Ao

(emento -214
Vidrios para la construccion -259
Hierro redondo -213
Tubos sin costura 21,1
Pinturas p/construccion (2) -133
Asfalto -543
Ceramicos, pisos y revestimientos(2) -213

2003
I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ao
)IN 35 30,9 37,0 288
26,5 281 523 58,2 41,9
N 2,1 4, 61,3 319
30,0 25,0 14 5,0 15,6
58,7 65,4 418 26, 453
35 41 46,2 15, 319
11 30,1 245 49,0 455

(*) Los datos deliltimo trimestre incluyen@o los dos primeros meses del mismo.

(1) Estimaciones sujetas a redsi
(2) Datos de producén.

Fuente: Secretafa de Poitica Ecordmica

los denominados en délares (el fortisimo incremento porcen-
tual se debe al nivel infimo que detentaban en igual perfodo del
ano anterior), porque los pactados en pesos siguieron cayendo,
aunque a una tasa inferior (-4,3%). Al cabo del afio, sin embar-
€0, lossignos de variacion se invierten por la caida de los otorga-
dosen délares (-45,6%) yla suba de los nuevos préstamos en
pesos (4%), que determinaron una variacién levemente positi-
va parael total de hipotecarios (0,3%). Este comportamiento
de los préstamos hipotecarios se da en un contexto donde el
crédito total se fue recuperando a partir del segundo semestre
de 2003 basado sobre el incremento de los pactados en pesos
bajo lamodalidad de prendarios, a sola firma y personales. Sin
embargp, en el total del afio pesa atin el desempefio contractivo
de la primera parte de 2003 (Cuadro 2.5)°. Medidos como
stock, el total de préstamos mostrd una incipiente recuperacién
con respecto a fines de septiembre en ambasmonedas. Del total

5 La utilizacion de bonos Boden 2012 ha tratado de suplantar la falta de financiamiento bancario dirigido a la cafrstieadviendas nuevas o a continuar

de los pactados en pesos ($ 26.807,8 millones a diciembre), el
34,5% adopt6 la forma de hipotecarios, y de esta suma el 59%
se dirigi6 a financiar la vivienda. Los dirigidos a ese fin dentro
del total de hipotecarios en délares, en cambio, sélo representa-
ronel 5,7% (U$S 4,7 millones). En enero de 2004 el stock del
total de préstamos y de los hipotecarios en délares crecieron

pero no se dirigieron a la vivienda, ya que estos dltimos se con-
trajeron.

El ntimero de escrituras anotadas en el Regjstro de la Propiedad
Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires alcanz6 a 83.915 en
2003, cifra que implica un aumento de 1,5% con respecto al
afno anterior. Las variaciones posteriores fueron de signo negati-
vo (-13,6% en enero y-6,3% en febrero) (Cuadro 2.6).

Los permisos de edificacién para obras privadas® continuaron
expandiéndose en el cuarto trimestre (57,2%) y siguieron

obras detenidas (Res 670/02 y sus modificatorias las Resoluciones 169/03, 14/03 y 26/03).

6 La superficie a construir registrada por los permisos de edifitepiara obras privadas se releva sobre urdnima representativa de 42 municipios

distribuidos en el territorio nacional.
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CUADRO 2.5

Otorgamiento de préstamos hipotecarios y totales (1)

Variaciones porcentuales interanuales

Periodo

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
| Trim.
Il Trim.
Il Trim.
IV Trim.

Pesos
-24,1
27,4
59,0
-14,9
-17,4
-45,5
-53,2
253,8
4,0
103,5
-2,0
-29.6
-43

Préstamos Hipotecarios
Dolares
-33,9
42,6
19,7
0,0
-29,3
17,4
-24,8
-99,2
-45,6
-99.0
8IT,7
934
2051,5

Total
-32,5
31,2
23,2
-1,8
-28,1
10,1
-26,4
-85,5
0,3
16,9
41
319
20,3

Préstamos Totales

Pesos Dolares Total
-15,8 -3,8 -12,1
-5,7 -2,3 -4,6
254 6,5 18,8
13,3 17,7 14,7
-4,1 0,0 -2,8
-11,6 -16,1 -13,1
-20,5 14,6 -9,3
19,7 -86,2 -16,0
0,4 -84,6 -11,6
-19.8 -96,1 -44.)
-1,7 319 -12,8
10,9 -10.3 A
30,7 -1,2 174

(1) Sobre la base de los montos mensuales otorgados por el conjunto del sistema

financiero segn Com’A” 2097, a valores corrientes.

Fuente: Banco Central de la Réplica Argentina.

CUADRO 2.6

Escrituras anotadas en el regjstro
de la Propiedad Inmueble

de la Ciudad de Buenos Aires
Periodo Cantidad Variacién %
interanual
1996 91.011 nd.
1997 103.887 14,1
1998 107.184 3,2
1999 93.821 -12,5
2000 90.625 -3,4
2001 79.760 -12,0
2002 82.662 3,6
2003 83.915 1,5
Enero 8.605 319
Febrero 4738 458
Marzo 5.335 348
Abril 6.604 29,0
Mayo 1.655 -384
Junio 6.974 10,2
Julio 8.189 21,2
Agosto 6.779 39
Septiembre 1431 13,4
Octubre 1.632 3,6
Noviembre 6.814 21
Diciembre 1.158 30
2004
Enero 1434 -13,6
Febrero 4438 -6,3

Fuente: Registro de la Propiedad Inmueble.

haciéndolo notablemente en enero (84,7%), atin cuando el
receso estival en algunos municipios puede llevar a subestimar
losmetrosa construir (Cuadro 2.7). El Indicador sintético dela
actividad dela construccién (ISAC), por su parte, también con-
tinué mostrando un sensible incremento en el tltimo trimestre
de2003 (38,1% interanual) que se prolongd en enero de 2004
(28,3%). Adicionalmente, la variacién de la serie desestaciona-
lizada también mostr6 en enero un alza con respecto al mes
anterior (2,5%). Las opiniones sobre el mes de febrero de 2004
(contenidas en la Encuesta Cualitativa de la Construccién) re-
sultaron positivas tanto en las empresas que se dedican a obras
privadas como a obras ptiblicas. El saldo de respuestas sobre el
nivel de actividad fue positivo, y estiman que el aumento se
deberd ala estabilidad de precios yalosnuevos planes de obras
publicas anunciados. Con respecto al personal ocupado tam-

bién coinciden en esperar incorporaciones de mano de obra.
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CUADRO 2.7
Superficie a construir regjstrada por los
permisos de edificacion (1)

Periodo Superficie cubierta  Variaciones %
en m2 interanuales
2001 4.995.156 -20,6
I Trim. 1.413.974 93
Il Trim. 1.403.153 -1,
Il Trim. 1.293.503 -26,5
IV Trim. 884.526 SEI
2002 3.015.099 -39,6
I Trim. 600.247 51,5
Il Trim. 693.250 -50,6
1l Trim. 819.947 -36,6
IV Trim. 901.655 19
2003 4.885.530 62,0
I Trim. 817.304 36,2
Il Trim. [.551.557 123,8
I11 Trim. 1.098.845 34,0
IV Trim. 1.417.824 512
2004
Ene 393.455 84,7

(1) Para obras privadas en unamina de 42 municipios distribui-

dos en todo el ga. Comprende construcciones nuevas y amplia-

ciones.

Fuente: INDEC

Sobre las necesidades crediticias, el 50% delos que se dedi-
can a obras privadas y el 56,5% de los que realizan obras

GRAFICO 2.8

publicas expresd queno tomardn créditos en el periodo. Entre
los que requieren crédito, el 52,2% y el 74% de los que se
dedican a obras privadas y ptiblicas, respectivamente, manifies-
tan recurrir al sistema bancario, y mencionaron como principa-
les destinos la financiacién de clientes, el pago de salarios y
materiales.

IIl. Equipo Durable de Produccién de
Origen Nacional

La inversion en equipo de produccién de origen nacional a
valores constantes volvié a mostrar una variacion interanual
positiva y de superior magnitud que en los trimestres anteriores
(26,6%), acumulando un incremento promedio anual de
22,3%. Aligual que en los dos trimestres previoslaincorpora-
cién de material de transporte fue més pronunciada quela de
maquinaria yequipo (62,7% y 18,4%, respectivamente), yla
misma relacién se observé en el acumulado del afio (38,8% y
18,2%, respectivamente). Avalores corrientes las variaciones
del trimestre y del afio ascendieron a25,6% y 33,1%, respecti-
vamente, dada la evolucién de los precios implicitos, que fue

negativa en el primer caso y positiva en la variacién anual.

Indicador Sintético de Actividad de la Construccién
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CUADRO 2.8

Algunos indicadores de inversién en equipo de transporte nacional (1)
Ventas de unidades al mercado interno - Variacion % respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 2002 2003
Aiio I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Aiio
Automotores:
Automaviles -51,6 -32, -5.8 80,0 33 21,2
Utilitarios -46,0 0,1 105,7 184,8 151,0 98,8
(arga y pasajeros -61,1 44 -32,5 186,8 88,5 403

(1) Estimaciones sujetas a redsi

Fuente: Secretafa de Poitica Ecordmica sobre la base de datos de ADEFA.

II1.1 Automotores

En el cuarto trimestre las ventas al mercado interno de material
rodante de produccién nacional continuaron mostrando noto-
riosaumentos interanuales, atribuible a las mayores ventas de
todas las categorias de vehiculos, en especial de utilitarios
(151%), de carga y pasjeros (88,5%) y de automéviles
(73,3%). En el primer bimestre de 2004 volvieron a regjstrarse
alzas generalizadas, pero en esta oportunidad el segmento que

GRAFICO 2.9

miés creci6 fue el de automdviles (122,8%)), seguido delos vehi-
culos de carga y pasajeros (104,7%) y utilitarios (58,4 %), aun-
que el nivel de ventas se encuentra atin en valores muy bajosen

relacién con los de afios previos a 2001.

IV Equipo Durable de Produccién
Importado

Lainversion en bienes de capital importados, medida a precios
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constantes, volvié a expandirse con mayor intensidad que en los
trimestres previos, con un incremento interanual del 149,6% .
Avalores corrientes, también se mantiene un crecimiento eleva-
do (98,8%) pero inferior al registrado a precios constantes, al
haber estado influida por labaja del 20,4% en los precios impli-
citos, la cual se originé en la caida delos precios internacionales
delosbienes de capital yen la apreciacién del peso con respecto
al délar.

Lascomprasexternas de equipo, en el tltimo trimestre de2003,
alcanzaron un valor de U$S 952,2 millones, monto que repre-
sentael 22,2% del total de importaciones. El monto importado
debienes de capital fue 146,6% superior al deigual perfodo del
afo anterior, resultante de un importante incremento en las
cantidades (151,1%) yunabajadel 1,8% enlos precios7 (Gré-
fico2.7). Las variaciones interanuales de los valores importados
fueron acelerandose alo largp del afio, demodo quela variacién
anual (93%) fue algo inferior ala de los dos tiltimos trimestres.

Si se tiene en cuenta la procedencia de los bienes de capital

CUADRO2.9

importados se observa un cambio en la participacién de las
distintas 4reas geogréficas. De representar el 40,5% delas com-
prasen 2002, el Nafta ha disminuido su participacion a24,6%
en 2003, con una ganancia del Mercosur, que pas6 de proveer
el 16,8% a34,2% en igual periodo.

EnlosCuadros2.9 y2.10 se detallan las importaciones, a valo-
res corrientes, de bienes de capital por sectores de destino, co-
rrespondientes a los anos 2002 y 2003°. De alli se pueden

obtener las siguientes conclusiones:

- Las importaciones totales de bienes de capital, a precios co-
rrientes y a valor CIF se expandieron 93,2% interanual, regis-
trandose aumentos en todoslos sectores considerados, que osci-
laron entre 13% en el caso de mineria, y619% en el agro. Los
mayores incrementos absolutos delas adquisiciones se observa-
ronen la industria (U$S 252,8 millones), agro (U$S 230,6
millones), comunicaciones (U$S 218,2 millones), transporte
(U$S171,5 millones) y comercio, banca y seguros (U$S 132,6
millones), aunque fueron también muy significativas las alzas

Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)

2002
Miles de U$S

Total importaciones 1.294.627
Agro 31.249
Industria Manufacturera 459.571
Electricidad, gas y agua 110.785
Construccion 139.620
Transporte 299.984
Comercio, banca y seguros 84.544
Comunicaciones 19.451
Salud 46.669
Investigacion 8.263
Mineria 6.237
Resto sin clasificar 22.248

2003 Variac. %

Partic.% Miles de U$S Partic.% 2003/02
100,0 2.500.605 100,0 93,2
29 267.837 10,7 619,0
355 712350 28,5 55,0
8,6 192.161 11 73,5
10,8 216.961 8,7 554
23,2 471.519 18,9 57,2
6,5 217.133 8,7 156,8
6,1 197.644 1,9 274,6
3,6 12788 29 56,0
0,6 17.022 0,7 106,0
0,5 1.024 03 12,6
1,7 28.165 Il 26,6

(1) Cifras sujetas a revién

Fuente: Elaborado por Subsecret@ de Programadin Ecordmica sobre la base de datos del INDEC.

8 Las cifras aqlipresentadas y las del comunicado de prensa que publica el INDEC no coinciden exactamente porque en el primer caso se considera

sdo la informacbn recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado comunicado se estima la trfdattante.
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en el resto de actividades. Anivel delas partidas consideradas se
not6 un ligero aumento de la concentracién con respecto al afio
anterior. Las5 primeras absorbieron el 41,2% de las compras,
mientras que en el afio precedente absorbieron el 38,7% del
total.

- El extraordinario incremento detectado en las importaciones
del Agro (619%), quellevd su participacién aabsorberel 10,7%
del total de importaciones de bienes de capital, se debi6 alas
mayores compras de segadoras-trilladoras (948,8%), rubro que
represent6 el 5,5% del total, y tractores de rueda, que con un
incremento del 802,9%, alcanzé un 3,9% de las compras. E1
agro fue el tinico sector que sobrepast los niveles de compras
registrados en 2001.

- Las compras efectuadas por el sector de mayor peso, la indus-
triamanufacturera, si bien crecieron en una proporcién inferior
alastotales (55%), en valor absoluto regjstraron el mayor incre-
mento, ajustando la participacién en el total de compras exter-
nasen tormo al 28,5%. Crecieron, por un lado, lasincorporacio-
nesdeequiposde oficina y calculo ymaquinarianep. (184,4%),
bombasaspirantes, centrifugas y elevadoras deliquidos (55,4 %),
otras maquinas-herramientas para trabajar metales o carburos
metdlicos (397,7%), otras maquinas y aparatos mecanicos con
funciones especiales (63,1%) ymotores eléctricos excepto de
corriente continua (56,7%). Se redujeron, en cambio, lasad-
quisiciones de otros gruposelectrogenos (-41,3%), laminadores
(-77,4%), convertidores, calderas de colada, lingoteras y ma-
quinas de colar y moldear para aceria, fundicién y meta-
lurgia(-78,7%). Sisetieneen cuentalademandadelasdiversasrames
industriales, agrupadas de igual modo que el Estimador Men-
sual Industrial (EMI) que calculael INDEC, se observa quela
mayor demanda de equipo, en valores monetarios, correspon-
di6 alas industrias metalmecénica, excluidala automotrizyla
textil, los sectores que més crecieron durante 2003. Son tam-
bién de destacar las mayores compras que realizaron los rubros
de productos alimenticios y bebidas, caucho y pléstico, sustan-

cias y productos quimicos, asf como los productores de papel y
carton. El tinico bloque que mostré unabaja en sus importacio-
nes fue el de metdlicas bésicas.

- En el sector de Comunicaciones las incorporaciones del prin-
cipal rubro importado, el de los transmisores y transmisores-
receptores de television, radio, radiotelegrafia y radiofonia, re-
sultaron 495,6% superiores alas del afio anterior, recuperando
en forma parcial la participacién (7,6 % del total) que tuvieron
en afios anteriores a la devaluacién del 2002. Otros aparatos
parasistemas de transmisién por linea con onda portadora, en
cambio, seimportaron por un monto 17,3% inferior al del afio

previo.

- En el sector de Transporte se regjstré un importante incremen-
to de lasimportaciones ($ 171,5 millones), pero en términos
porcentuales el aumento (57,2%) fue inferior al total. Lasma-
yores erogaciones se destinaron ala compra de vehiculos auto-
motores para el transporte de mercancias o materiales (234,1%),
de unidades motrices de carretera para semirremolque
(1979,3%), debuques cisterna (936,3%), recipientes de hie-
110 0 acero para gas comprimido o licuado (170%) y vehiculos
automotores de pasajeros destinados al servicio publico
(409,3%). Disminuy 69,9%, en cambio, la incorporacién de

aeronaves de gran porte.

- Elincremento de las compras de equipos de oficina, cdlculo y
maquinatia, cuyasimportaciones resultaron 184,4% superiores
alas del afio anterior, determind casi con exclusividad la varia-
cién observada en el sector Comercio, bancay seguros (156,8%),
mientras que las de cajas registradoras se redujeron (-52,3%),
quizas desplazadas por las computadoras.

- También en los sectores de Electricidad, gas y agua el incre-
mento detectado (73,5%), se debi6 en gran medida alas mayo-
res importaciones de equipo de oficina (184,4%) yadicional-
mente deinstrumentos yaparatos no eléctricos para medir, com-
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probar o controlar el flujo de gases (53,4%) y de convertidores
estaticos (92,4%).

- En el sector de la Construccion, la evolucion del nivel de
actividad (34,3%), indujo un aumento casi generalizado delas
partidas importadas entre las cuales se destacan otras maquinas
paramovet, nivelar, excavat, apisonar, perforar y extraer tierra,
no autopropulsadas (6161,2%), palas y excavadoras mecani-
casautopropulsadas (195,5%) e instrumentos de dibujo, traza-
doycélculo (55,5%).

- En el &rea de Salud, que también regjstr6 una variacion im-
portante pero inferior en términos porcentuales (56 %) al total,

senotd un alza en las compras de instrumentos y aparatos de
medicina, cirugfa y veterinaria (38,3%) y camiones y furgones
para usos especiales (212,5%).

- En el sector de Investigacién la mayor demanda (106%) se
concentré en dos rubros, los equipos de oficina y clculo (au-
mentaron 184,4%) ylosinstrumentos de control y medicién
(65,1%).

- Lossectores de Mlineria ylos agrupados en el resto sin clasificar
fueron los que regjstraron los menores incrementos en sus im-
portaciones con respecto al afio precedente (12,6% y26,6%,
respectivamente).

Observaciones a los Cuadros 2.9y 2.10

Las cifras de los afios 2002 y 2003 fueron provistas por el
INDEC en el Sistema Armonizado (6 digitos), efectudndosela
conversién ala Clasificacién Uniforme para el Comercio Inter-
nacional (CUCI). Asu vez, para facilitar la identificacion del
destino, se procedié a compatibilizar toda la serie con la Clasifi-
cacién Internacional Industrial Uniforme (CITU) Revisién 2.

Losrubrosidentificables a partir de su descripcién ynaturaleza
alcanzan a 78,7% y 75,9% del valor importado en los afios
2002 y2003, respectivamente. Esto implica que se debi6 asig-
nar indirectamente menos de un cuarto del valor importado,

correspondiente a posiciones de uso difundido, basicamente:
méquinas de oficina, equipos de informédtica, bombas de distin-
to tipo (excepto para el expendio de combustibles), herramien-
tas de mano, maquinas para el filtrado, carretillas, grupos elec-
trégenos, instrumentos de medicién, tambores, depdsitos y cis-
ternas. Para esa asighacién se adjudicaron coeficientes estimados
de participacién de los sectores usuarios en el destino de cada
tipo de posiciones difundidas, sobre labase de la participacién
quesurge delamatrizde importacionesde 1984 y; en el caso de
equipos de informética, ala respuesta dada por empresas pro-
veedoras.
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CUADRO2.10
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

2002

Monto Partic. %
Total General 1.294.627 100,00
Agro 37.249 2,88
Ganado bovino vivo p/ reproduccion. 31 0,00
Arados. I 0,00
Sembradoras, plantadoras, transplantadoras, distribuidoras de
fertilizantes y esparcidoras de abonos. 329 0,03
Escarificadoras, cultivadoras, desbrozadoras y gradas. 61 0,01
Otras maquinas agricolas y horticolas, p/cultivar o preparar la
tierra, rodillos p/céspedes y terrenos de deportes. 9l 0,01
Segadoras - trilladoras. 13068 1,01
Otras maquinas cosechadoras y trilladoras, segadoras (excepto
cortadoras de césped) prensa p/ paja y forraje. 2679 0,21
Aventadoras y maquinas similares p/ la limpieza de semillas,
granos o legumbres secas y seleccionadoras de huevos, frutas 1758 0,14
Maquinas p/ ordefiar. 85 0,01
Otras maquinas y aparatos de lecheria n.e.p. 4626 0,36
Otras maquinas y aparatos p/ la agricultura, horticultura, 981 0,08
Tractores de rueda. 10811 0,84
Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp. 1365 0,11
Herramientas de mano. 126 0,01
Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos. 1160 0,09
Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna c/ 64 0,00
Industria Manufacturera 459.577 35,50
Sierras de mano (no mecanicas) y hojas p/ sierras de mano y 104 0,01
Herramientas de mano, lamparas de soldar, yunques, prensas de 2016 0,16
(alderas generadoras de vapor de agua o de vapores de otras clases 992 0,08
Aparatos auxiliares p/ calderas generadoras de vapor, condensadores
p/ maquinas de vapor y grupos motores. 135 0,01
Partes y piezas, n.e.p.de turbinas de vapor. 250 0,02
Motores de combustion interna. 6.460 0,50
Motores y generadores de corriente continua. 3.804 0,29
Motores eléctricos excepto de corriente continua. 21.642 1,67
Generadores de corriente alterna. 1.129 0,13
Otros grupos electrogenos. 19.703 1,52
Prensas, estrujadoras y demas aparatos empleados en vinicultura,
sidreria, preparacion de jugos de frutas e industrias similares. 1.037 0,08
Maquinas de coser. 902 0,07
Maquinas y aparatos para el hilado de materias textiles, sintéticas y 36 0,00
Maquinas y aparatos para la preparacion de materias textiles, 386 0,03
Maquinas para la hilatura y el retorcido de materias textiles,
maquinas p/ bobinar (incluidas las canilleras) y devanar materias 1.435 0,11
Telares. 627 0,05

2003
Monto Partic. %

2.500.605 100,00
267.837 10,71
221 0,01
30 0,00
1512 0,06
517 0,02
284 0,01
137053 5,48
14997 0,60
1916 0,20
63 0,00
705 0,03
3515 0,14
97615 3,90
3883 0,16
389 0,02
1802 0,07
321 0,01
712.350 28,49
413 0,02
4011 0,16
184 0,03
19 0,00
468 0,02
8318 033
5715 0,23
33.904 1,36
584 0,02
11.573 0,46
3.482 0,14
8.151 033
43 0,02
1.496 0,06
5.282 0,21
3.661 0,15

Var. 03/02
%
93,2
619,0
512,1
27152

359,5
6704

23,1
948,8

459,1

79,1
-25,9
-84.8
2583
802,9
184,4
207,5

55,4
413,71

55,0
2974
99,0
-21,0

-12,1
86,9
28,8
50,2
56,7

-66,

-41,3

2359
8039
11371
2815

268,0
483,9
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CUADRO 2.10 (Cont. 1)
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

Maquinas de tejer.

Maquinas p/ hacer géneros de punto, tules, bordados, pasamaneria y mallas, aparatos y maquinas p/
preparar hilados.

Maquinas y aparatos p/ la fabricacion y el acabado de fieltro, incluidas las maquinas p/ sombrereria y

sus hormas.
Secadoras industriales (excepto los subgrupos 741.6 y 743.5)

Maquinas p/ el lavado, limpieza y secado, blanqueo, tefiido, apresto, acabado y revestimiento de
hilados, tejidos y manufacturas textiles, aparatos p/ cortar, plegar o enrollar tejidos etc.
Maquinas y aparatos p/ preparar, curtir y trabajar pieles y cueros y sus partes n.e.p.

Maquinas p/ fabricar pulpa celulésica.

Maquinas p/ fabricar o preparar papel o carton.

Maquinas y aparatos p/ trabajar pasta de papel, papel y carton, incluidas las cortadoras de toda
clase.

Maquinas p/ fundir y componer caracteres de imprenta, maquinas, aparatos y material p/ clisar de
estenotipia y analogos.

Otras maquinas impresoras.

Maquinas auxiliares de imprenta.

Maquinas y aparatos p/ encuadernar.

Maquinaria p/ molineria y demas maquinaria p/ tratamiento de cereales y legumbres secas, ¢/
exclusion de maquinaria tipo rural.

Maquinarias y aparatos mecanicos p/ la industria de grasas y aceites animales y vegetales.

Maquinas y aparatos n.e.p. usados p/ la industria de bebidas y alimentos: confiteria, panaderia,
pastas, elaboracion de chocolates, carnes, pescados, legumbres, y p/ la industria cervecera y

Maquinas y herramientas p/ el trabajo de la piedra, productos ceramicos, hormigdn, fibrocemento y
otras materias minerales analogas y p/ el trabajo en frio del vidrio.

Maquinas y herramientas p/ el trabajo de corcho, madera, hueso, ebonita, materias plasticas
artificiales y otras materias duras analogas.

Maquinas y aparatos p/ aglomerar, moldear o configurar combustibles minerales slidos, pastas
ceramicas, cemento, yeso, U otras materias minerales en polvo o en pasta.

Maquinas p/ trabajar el vidrio, maquinas p/ el montaje de lamparas, tubos y valvulas eléctricas
electronicas y similares y sus partes n.e.p.

Maquinas y aparatos mecanicos para la industria del caucho y materiales plasticos artificiales.
Maquinas y aparatos mecanicos p/ industria tabacalera, n.e.p.

Maquinas y aparatos mecanicos p/ el tratamiento de la madera.

Maquinas y aparatos mecanicos p/ el tratamiento de metales o carburos mecanicos.

Otras maquinas y aparatos mecanicos que tengan funciones especiales, n.e.p.

Parte y piezas de maquinas para trabajar caucho o plastico.
Maquinas herramientas para el trabajo de materiales por remocion de material

Maquinas y herramientas p/ trabajar metales y carburos metalicos.

Maquinas p/ tallar engranajes.
Tornos para trabajar metales.
Escariadoras o fresadoras.

2002
Partic. %

Monto
1.297

1.381

94
51

1394

6.954
534
2305

1.988

378
1.897
125
806

928
842

1536

489

1843

146

Tl
21.221
369
1.085
1.489

12404
433

148
123
1.530

2611
1.346

0,10

0,1

0,01
0,00

0,18

0,54
0,04
0,18

0,15

0,03
0,15
0,01
0,06

0,07
0,07

0,58

0,04

0,22

0,06

0,01
1,64
0,03
0,08
0,11

1,13
0,03
0,01
0,01
0,12
0,20
0,10

2003
Monto Partic. %
8352 0,33
2511 0,10
m 0,01
364 0,01
7.654 031
5.695 0,23
1.507 0,06
5.651 0,23
4315 0,17
1.815 0,07
5330 0,21
449 0,02
408 0,02
9.703 0,39
1.745 0,07
10.017 0,40
I.166 0,05
3.650 0,15
768 0,03
2.692 0,11
26.925 1,08
594 0,02
36 0,00
1.590 0,06
36.545 1,46
693 0,03
404 0,02
1.452 0,06
326 0,01
13.876 0,55
11.210 0,45

Var. 03/02
%

544,0

86,6

136,7
610,1

29,1

-18,1
182.3
145,2

17,0

3799
180,9
2598
-49.4

9454
1073

329

1384

284

19

3682,2
26,9
61,0

-96,6
6.8

63,1
60,0
174,0
1080,1
-18,1
314
1329
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CUADRO 2.10 (Cont. 2)

Importaciones de bienes de capital - Totales anuales

En miles de US ddlares

Perforadoras y taladradoras p/ trabajar metales.

Maquinas de aserrar para trabajar metales.

Aterrajadoras y maquinas p/ cortar tornillos.

Afiladoras, limadoras, pulidoras, amoladoras, etc.

Maquinas p/ forjar, estampar y trabajar metales.

Maquinas p/ curvar, doblar, enderezar, conformar y trabajar metales.
Maquinas p/ cizallar, dentar, punzonar y trabajar metales.

Otras prensas p/ trabajar metales.

Otras maquinas-herramientas p/ trabajar metales o carburos metalicos.
Portapiezas y cabezales de roscar.

Convertidores, calderas de colada, lingoteras y maquinas de colar y moldear p/ aceria,
fundicion y metalurgia.

Laminadores.

Maquinas y aparatos de gas p/ soldar, cortar y p/ temple superficial y sus partes.
Maquinas y aparatos eléctricos para soldar.

Hornos eléctricos industriales y de laboratorio (tratamientos térmicos por induccion o
por pérdidas dieléctricas) y sus partes, n.e.p.

Hornos industriales y de laboratorios, no eléctricos y sus partes n.e.p.

Refrigeradores y equipos de refrigeracion (eléctricos y de otro tipo), excluidos los del
tipo doméstico.

Aparatos y dispositivos para el tratamiento de materias que impliquen un cambio de
temperatura.

Centrifugadoras.

Calandrias y laminadores, excepto los laminadores p/ metales y las maquinas p/
laminar el vidrio; cilindros p/ dichas maquinas, y sus partes.

Maquinas y aparatos para limpiar o secar botellas y otros recipientes.
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de piezas fabricadas, con exclusion de las balanzas sensibles a un peso inf. a 5 cg.

Aparatos mecanicos p/ proyectar, dispersar o pulverizar materias liquidas o en polvo.
Maquinas automaticas para la venta.

(ajas de fundicion, moldes y copillas p/ metales.

Herramientas y maquinas-herramientas electromecanicas (con motor incorporado), de
uso manual y sus partes.

Maquinas y aparatos eléctricos con funciones especiales.

Otras maquinas y aparatos eléctricos con funciones especiales.

Electroimanes, imanes permanentes, imantados o no, etc; embragues, cambios de
velocidad y frenos electromagnéticos.

Pesqueros de arrastre y buques de pesca, fabricas flotantes y barcos.
Maquinas y aparatos no eléctricos p/ ensayos mecanicos.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.
Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.

Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo.
Instrumentos de control y medicion.
Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

2002
Monto Partic. %

1.237 0,10
570 0,04
14 0,01
4103 0,32
2.566 0,20
1.583 0,12
2.622 0,20
1.950 0,15
3.566 0,28
1.018 0,08
6.206 0,48
8410 0,65
28 0,00
2.805 0,22
1.136 0,09
2.496 0,19
10.447 081
23.908 1,85
2328 0,18
1.037 0,08
20.926 1,62
3.033 0,23
19.268 1,49
122 0,02
17.282 1,33
1.893 0,15
0 0,00
16.355 1,26
2.133 0,16
26.891 2,08
701 0,05
34.135 2,64
1.138 0,09
26.682 2,06
26.319 2,03
19.971 1,54
1211 0,09
1.849 0,61
7.803 0,60

2003
Monto Partic. %

3.887 0,16
2424 0,10
293 0,01
1912 0,08
305 0,01
1.267 0,05
1.618 0,06
1.578 0,06
17.820 0,71
3.129 0,13
1323 0,05
1.905 0,08
88 0,00
8.401 0,34
3.090 0,12
2.831 0,11
18.280 0,73
30.599 1,2
8.109 0,32
1.196 0,05
20.991 0,84
3312 0,13
21.624 1,10
174 0,01
13.950 0,56
0 0,00
899 0,04
20.226 0,81
3.265 0,13
24.641 0,99
1.007 0,04
97.072 3,88
3.498 0,14
41 457 1,66
31.409 1,26
30.752 1,23
6.221 0,25
12.961 0,52
6.696 0,27

Var. 03/02
%
2142
3254
29,5
-534
-88,1
-20,0
-383
-19,1
399,71
207,

-18,1
-114

209.9
199,5

172,0
13.4

150

28,0
2483

153
03

9.2

434
-21.5
-19.3

3,1

53,1

83
43,1
184,4
2075

55,4
193
54,0

4137
65,1
-14,
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CUADRO 2.10 (Cont. 3)
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

2002
Monto Partic. %

Electricidad, gas y agua 110.785 8,56
Convertidores rotativos. 39 0,00
Otras maquinas y motores hidraulicos. 3.877 0,30
(Gasogenos y generadores de gas de agua o gas pobre, ¢/ o sin depuradores, generadores de
acetileno, y analogos s/ depuradores, partes y piezas n.e.p. de generadores de gas. 36 0,00
Transformadores de dieléctrico liquido. 10.206 0,79
Otros transformadores eléctricos. 3.670 0,28
Convertidores estaticos, rectificadores y aparatos rectificadores. 15.520 1,20
Bobinas de reaccion de autoinduccion. 1.825 0,14
Condensadores eléctricos, fijos o variables. 4592 0,35
Medidores de suministro y produccion de gases, liquidos y electricidad, medidores p/
calibrarlos. 2.649 0,20
Instrumentos y aparatos no eléctricos para medir, comprobar o controlar el flujo de gases.

31.330 1,88
Otros instrumentos y aparatos para medir o verificar cantidades eléctricas. 521 0,04
Instrumentos y aparatos electronicos para medir o detectar radiaciones ionizantes. 139 00
Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp. 15.019 1,16
Herramientas de mano. 202 0,02
Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos. 3.867 0,30
Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases. 3418 026
Grupos electrdgenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo. 510 0,04
Instrumentos de control y medicion. 1.064 0,55
Construccion 139.620 10,78
Tractores orugas. 1127 0,09
Apisonadoras de propulsion mecanica. 453 0,04
Explanadoras, topadoras angulares y niveladoras autopropulsadas. 880 0,07
Palas y excavadoras mecanicas autopropulsadas. 1341 0,57
Otras maquinas niveladoras, excavadoras, apisonadoras, perforadoras y extractoras de
tierra, minerales 0 menas. 968 0,07
Perforadoras y maquinas ahoyadoras, no autopropulsadas. 11.778 0,91
Martillos, pilones, quitanieves no autopropulsadas. 0 0,00
Otras maquinas para mover, nivelar, excavar, apisonar, perforar y extraer tierra, no
autopropulsadas. 356 0,03
Maquinaria para obras publicas, edificios y obras similares, n.e.p. 1.020 0,08
Bombas y compresores de aire u otros gases. 80.212 6,20
Ascensores y "skips". 4.008 0,31
Herramientas y maquinas-herramientas neumatica o con motor incorporado que no sea
eléctrico. 1.571 0,12
Lalderas y radiadores, p/ caletaccion central, de caldeo no electrico y sus partes n.e.p. de
hierro o acero, calentadores de aire y distribuidores de aire caliente. 2412 0,19
Instrumentos no electricos de topogratia, hidrogratia, meteorologia, hidrologia y geofisica;
brajulas, telémetros, etc. 913 0,07

2003
Monto Partic. %

192.161 7,68
14 0,00
6.262 0,25
64 0,00
1.981 0,08
5.195 0,21
29.862 1,19
4.621 0,18
9.424 0,38
8.239 0,33
51213 2,29
124 0,03
191 0,03
42.112 1,71
622 0,02
6.008 0,24
4.079 0,16
2.619 0,10
11.665 0,47
216.961 8,68
5.200 0,21
1611 0,06
6.514 0,26
21.689 0,87
2.591 0,10
5.817 0,23
48 0,00
22311 0,89
168 0,01
84.838 3,39
1.334 0,05
9.073 0,36
3153 0,15
8.305 0,33

Var. 03/02
%

73,5

-65,6

61,5

16,8
-80,6
41,6
924
153,
105,2

21,0

534
39,0

814
184,4
2075

554

19.3
413,1

65,1
55,4
3616
1555
640,1
1955

167,71
-50,6

6161,2
-83,5
58
-66,7

4715
55,6

810,1
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CUADRO 2.10 (Cont. 4)
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

Instrumentos de dibujo, trazado y calculo; maquinas de dibujo, pantografos, reglas y circulos de
calculo, etc.

Instrumentos, aparatos y maquinas de medicion o verificacion.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
Carretillas, montacargas y demds aparatos p/transportar mercancias.
Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo .
Instrumentos de control y medicion.

Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

Transporte

Recipientes de hierro o de acero para gas comprimido o licuado.
Recipientes de aluminio para gas comprimido o licuado.

Grias para barcos, griias (excepto teleféricos), estructuras moviles para levantar cargas.

Aparatos de radioguia, radar, y radio telemando.

Aparatos eléctricos p/ control de trafico p/ vias férreas, caminos y vias acuaticas interiores y equipos
similares utilizados en puertos y aeropuertos.

Vehiculos automotores p/ el transporte de mercancias o materiales.

Vehiculos automotores de pasajeros del tipo destinado a servicios publicos.
Unidades motrices de carretera p/ semirremolques.
Remolques y semirremolques para el transporte de mercancias.

Contenedores especialmente disefiados y equipados para su uso en uno o mas medios de transporte.
Otros vehiculos s/ propulsion mecanica.
Locomotoras eléctricas.

Vagones de ferrocarril y de tranvia, furgones y camiones con propulsion mecanica.
Vagones de ferrocarriles, tranvias para pasajeros, furgones.

Furgones de carga, vagones y camiones de carga de ferrocarril y de tranvia sin propulsion mecanica.
Accesorios para vias férreas y de tranvias.

Helicopteros.

Aeronaves con propulsion mecanica, cuyo peso oscile entre los 2,000 y 15,000 kgrs.

Aeronaves con propulsion mecanica, cuyo peso sea mayor a los 15.000 kg.
Buques cisternas de cualquier tipo.
Otros buques para el traslado de mercancias.

Embarcaciones disefiadas especialmente para remolcar o empujar a otras embarcaciones.
Buques faros, buques bombas, dragas de toda clase, pontones grias, etc.

Estructuras flotantes distintas de las embarcaciones (boyas, cajones, etc.).
Instrumentos no eléctricos de navegacion, brjulas.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.
Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

Camiones y furgones p/ usos especiales.

2002
Monto Partic. %

14.988 I,16
971 0,07
1.365 0.1
632 0,05
3.867 030
684 0,05
1.406 0,11
159 0,01
1308 0,10
1200 0,09
299.984 23,17
10.261 0,79
12 0,01
813 0,06
5510 043
19 0,06
65.356 5,05
3.830 0,30
1296 0,18
1322 0,10
421 0,03
482 0,04

0 0,00
6.459 0,50
3233 025
15 0,00

136 0,01
1.708 0,13
1.071 0,08
181.595 14,03
3.500 027
589 0,05

0 0,00

289 0,02
305 0,02
817 0,06
1.365 0,1
3375 0,26
2401 0,19
1.925 0,15

2003
Monto  Partic. %
23313 0,93
1.568 0,06
3.883 0,16
1.944 0,08
6.008 0,24
8l6 0,03
2.166 0,09
819 0,03
2.160 0,09
1.030 0,04
471.519 18,86
21.103 I
394 0,02
619 0,02
14.230 0,57
451 0,02
2183175 8,13
19.504 0,78
41.146 1,91
4268 0,17
405 0,02
1.013 0,04
0 0,00
0 0,00
0 0,00
4 0,00
288 0,01
3.680 0,15
13.822 0,55
54.688 219
36.269 1,45
0 0,00
1430 0,30
1.105 0,04
402 0,02
1.965 0,08
3.883 0,16
5.198 0,21
2.060 0,08
6.017 0,24

Var. 03/02
%

55,5
61,6
184,4
2075
55,4
19.3
54,0
413,1
65,1
-14.
57,2
170,0
250,8

-39
158,3

-43,0
2341
409.3
19793
1228

51
110,2

-10,1
118
1155
91,1

-69,9
936,3

2829

31,1
140,5
184,4

54,0
-14,2
225
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CUADRO 2.10 (Cont. 5)
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

Comercio, banca y seguros

Cajas fuertes, cajas de caudales, camaras blindadas o acorazadas.
Maquinas p/ lavar ropa ¢/ una capacidad superior a 6 kg de ropa seca.
Maquinas de limpieza en seco.

Bombas p/ el expendio de combustibles o lubricantes.

Escaleras mecanicas y aceras rodantes.

Aparatos automaticos para la venta de cigarrillos, comestibles, etc.
Maquinas de escribir automaticas; maquinas de proces.

Otras maquinas de escribir no eléctricas.

(ajas registradoras con dispositivo totalizador.

Maquinas p/ franquear correspondencia, emitir billetes y otras similares con dispositivo totalizador.
Fondgrafos eléctricos acondicionados por monedas
Circos y zooldgicos ambulantes

Tiovivos, columpios, barracas del tiro al blanco y demas atracciones p/ ferias, circos, zooldgicos y teatros

ambulantes.

Maniquies y andlogos, automatas y escenas animadas p/ escaparate.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
(Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.

Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo.
Instrumentos de control y medicion.

Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

Comunicaciones

Magquinas rotativas de imprimir.

Grabadores y reproductores magnéticos de la imagen y el sonido de television.
Grabadores del sonido, con dispositivos para la reproduccion del sonido o sin ellos
Dictafonos y otros grabadores y reproductores del sonido.

Aparatos eléctricos p/ telefonia y telegrafia con hilos.
lelétonos.

Teleimpresoras.

Otros aparatos para sistemas de transmision por linea con onda portadora
Otros aparatos telefénicos o telegraficos.

Microfonos (y sus soportes); altavoces; amplificadores eléctricos de audiofrecuencia.
Transmisores y transmisores-receptores de television, radio, radiotelegrafia y radiotelefonia.
Receptores de radiotelefonia o radiotelegrafia.

(amaras de television.

Camaras cinematograficas, proyectores, grabadores y reproductores del sonido p/ peliculas entre los 8 y

16 mm.

Proyectores cinematograficos.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo.
Instrumentos de control y medicion.

2002
Monto  Partic. %
84.544 6,53
8l 0,01
55 0,00
0 0,00
127 0,01
115 0,06
0 0,00
14 0,00
1 0,00
4136 033
44 0,00
0 0,00
0 0,00
311 0,02
3] 0,00
66.905 517
171 0,01
1.933 0,15
1.709 0,13
3375 0,26
1.052 0,08
3.140 0,24
600 0,05
79.451 6,14
4.406 0,34
1.948 0,15
24 0,00
164 0,01
3.249 0,25
2.460 0,19
814 0,06
13.585 1,05
187 0,01
3.810 0,29
31.781 2,45
LYE] 0,04
1246 0,17
0 0,00
| 0,00
12.289 0,95
253 0,02
191 0,01
1.570 0,12

2003
Monto Partic. %
217.133 8,68
91 0,00
188 0,01
0 0,00
171 0,03
548 0,02
0 0,00
36 0,00
26 0,00
2020 0,08
I.147 0,05
0,00
6,535 0,00
57 0,00
90 0,00
190.260 1,61
544 0,02
3.004 0,12
2.040 0,08
5.198 0,21
5.402 0,22
5.185 0,21
515 0,02
297.644 11,90
10.893 0,44
8.265 033
219 0,01
m 0,01
1.009 0,28
1.139 0,29
2406 0,10
11.229 0,45
am 0,02
10.257 041
189.297 1,51
429 0,02
10.380 0,42
85 0,00
45 0,00
34.946 1,40
17 0,03
982 0,04
1592 0,10

Var. 03/02
%
156,8

19,9
2444

504,9
34

158,7
AT
-52.3

2505,7

-81.8
12,8
1844
2075
554
19,3
54,0
413,1
65,1
-14.2
274,6
141,2
3241
806,4
349

1158
190,2

95,7
173
1528
169,2
495.6

94
3621

54399
1844
2075
413,1

65,1




INVERSION

CUADRO 2.10 (Cont. 6)
Importaciones de bienes de capital - Totales anuales
En miles de US dolares

Salud

Aparatos electromédicos (excepto aparatos radioldgicos).

Electrocardiografos.

Otros aparatos eléctricos de diagndstico.

Aparatos que utilicen rayos X o radiaciones de sustancias radioactivas.

Aparatos basados en el uso de rayos X, sean 0 no para usos médicos.

Mobiliario p/ uso médico, dental, quirirgico, o veterinario, mesas de operacion, camas de hospital,
sillones de dentista, etc.

Aparatos e instrumentos de Optica n.e.p.

Instrumentos y aparatos de odontologia.

Instrumentos y aparatos de medicina, cirugia y veterinaria.

Aparatos de mecanoterapia y masaje, aparatos de psicotecnia, de respiracion artificial, de ozonoterapia
y aparatos similares.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.

Camiones y furgones p/ usos especiales.

Investigacion

Globos y dirigibles.

Instrumentos de astronomia y cosmografia, n.e.p.,y sus armazones ¢/ exclusion de los aparatos de
radiotelefonia.

Microscopios y difractdgrafos electronicos y protonicos.

Microscopios dpticos compuestos, incluidos los aparatos c/ dispositivos p/ fotografiar o proyectar la
imagen.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Instrumentos de control y medicion.

Mineria

Maquinas y aparatos p/ cribar, dasificar, separar o lavar tierras, piedras, menas u otras materias
minerales solidas.

Maquinas y aparatos p/ triturar y quebrantar tierras, piedras, menas u otras materias minerales solidas.

Maquinas y aparatos p/ mezclar o amasar tierra, piedras, menas u otras materias minerales solidas.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Magquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.

Resto

Otras maquinas y motores n.e.p.

Quemadores p/ alimentacion de hogares, de combustibles liquidos y sdlidos.
Ventiladores, sopladores y otros aparatos similares y sus partes.

Copiadores etnograficas o de clisés.

Aparatos eléctricos de sefializacion acilstica o visual (timbres, sirenas, alarmas).
Otros artefactos y aparatos eléctricos con funciones individuales, n.e.p.
Cuentarrevoluciones, contadores de produccion, taximetros, cuentakilometros, etc.

Aparatos registradores de la hora, ¢/ mecanismo de relojeria, o ¢/ motor sincrénico p/ medir el tiempo.

Interruptores horarios con mecanismo de relojeria o con motor sincrénico.
Otros articulos de metales preciosos o de chapado de metales preciosos.

2002
Monto  Partic. %
46.669 3,60
1425 0,19
1.008 0,08
855 0,07
3.832 0,30
1.407 0,11
1.264 0,10
836 0,06
245 0,02
28.104 211
1311 0,18
1.365 0,11
1.025 0,08
1.925 0,15
8.263 0,64
12 0,00
25 0,00
607 0,01
195 0,02
1131 0,21
5.233 0,40
6.237 0,48
1.474 0,11
1.823 0,14
154 0,06
1.160 0,09
1.025 0,08
22.248 1,72
2491 0,19
1.260 0,10
6.304 0,49
51 0,00
3.804 0,29
240 0,02
6.839 0,53
m 0,06
388 0,03
81 0,01

2003
Monto  Partic. %
72.788 2,91
2149 0,11
1.829 0,11
1.769 0,07
6.135 0,27
1.349 0,05
1.550 0,06
2101 0,08
167 0,01
38.858 1,55
3.558 0,14
3.883 0,16
1.224 0,05
6.017 0,24
17.022 0,68
2 0,00
145 0,01
173 0,01
295 0,01
1.766 031
8.641 0,35
7.024 0,28
1.779 0,07
1.520 0,06
699 0,03
1.802 0,07
1.224 0,05
28.165 L3
3.819 0,15
591 0,02
1.714 031
17 0,01
4614 0,18
1.507 0,06
8.220 0,33
177 0,01
894 0,04
392 0,02

Var. 03/02
%

56,0

13,4

180,5

10,9

15,8

-4,1

22,6
1514
311

383

49,1
184.4
19.3
2125
106,0
-81,1

4143
157,8

51,5
184.4
65,1
12,6

20,6

-16,6

-13
55,4
19.3
26,6
529
-53,1
33
2448
213
528,0
20,2

-112
130,5
349,0

Nota: En los rubros en los que figufen.e.p”, tal abreviatura significd no especificado en otra pafte

Fuente: Elaborado por Subsecretarde Programadin Macroecodmica sobre la base de datos del INDEC.
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Empleo e ngresos

|. Las principales variables
socioecondmicas - Ado 2003

1.1 Los cambios en la medicion del mercado de

trabajo y de los ingresos

W Aefectos de captar mas sensiblemente los cambios produci-
dos en el mercado de trabajo argentino, a partir de 2003 el
INDEC realiz6 un proceso de reformulacién integral dela En-
cuesta Permanente de Hogares (EPH) con el objetivo de reela-
borar las metodologfas conceptuales y operativas de la medi-

cién.

La tradicional encuesta puntual, difundida dos veces al afio
(mayo y octubre), ha sido suplantada por una encuesta conti-
nua de caracter trimestral." El relevamiento se efecttia en los
principales 28 aglomerados urbanos del pais’®, presentandose
informaci6én con cardcter trimestral por regiones y por aglome-
rados con poblacién con 500 mil habitantes o superior, y otra
con cardcter semestral en la que se agregan los aglomerados con
menos de 500 mil habitantes.

Los cambios metodolégicos introducidos apuntan a una mayor

captacién de poblacién econdmicamente activa, ya sea en su

1 “Laintroduccién de todos estos cambios tiene que ver con la consolidacion, en el curso de los 90, de un mercado de trabajo muy diferente al que existia
al momento de la formulacién inicial de la EPH, en la década del 70, cuyas principales caracteristicas eran la estabilidad de los empleos y el caracter formal

de las ocupaciones urbanas”, Informe de Prensa 23, 12,2003.

IT1

condicién de ocupados como desocupados. Es por ello quelos
niveles dela tasas de actividad observados en la “EPH continua”
son mayoresalos dela “EPH puntual”.

Lamayor captacién de ocupados se debe, bésicamente, al resca-
te de modos de inserci6n laboral de frecuencia mésirregular®.

En cuanto ala desocupacién, losniveles dela “EPH continua”
son mayores. Este cambio de nivel puede asociarse principal-
mente al hecho que se ha incrementado el denominado periodo
de referencia, pasando de una semanaa 30 dias* yalaincorpo-
racién de buisquedas més pasivas de trabajo.

La”EPH continua” mantiene la cobertura tematica respecto de
los ingresos de la poblacién, atin cuando se introdujeron cam-
bios en la metodologia de captacion para obtener una mayor
diferenciacién de algunos componentes salariales. También in-
daga acerca de las diversas modalidades de obtencién de ingre-
sos monetarios y no monetarios (en especie) que utilizan los

hogares para sumanutencién.

Sin embargp, cabe aclarar que las estimaciones de pobreza e

2 Los aglomerados San Nicolas- Villa Constitucién, Rawson- Trelew y Viedma- Carmen de Patagones seran incorporados e.el afio 200

3 Cabe sefialar que este “rescate” de ocupados ya se habia implementado en los Censos Nacionales de Poblacion del afio. 1991 y 2001

4 También utilizado en los Ultimos dos Censos de Poblacion.

5 Implica la captacion de formas de bisqueda no declaradas espontdneamente por el encuestado.
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indigencia se derivan exclusivamente de los ingresos moneta-
rios, esdecir queno se efecttia ninguna valorizacién de los ingre-
oS en especies.

Lainformacién referida al mercado de trabajo tendra divulga-
cién trimestral, en tanto quelosindicadores de pobreza e indi-
gencia serdn difundidos semestralmente.®

1.2 La evolucion de los indicadores del mercado de
trabajo en el afio 2003

Las medicionesa través de la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH) realizadas durante 2003 por el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) revelaron un aumento del em-

pleo acompariado por una caida de la desocupacién. Al mismo

CUADRO 3.1

tiempo, se regjstré un descenso en los niveles de indigencia y de
pobreza.

Cabe aclarar que estos primeros resultados incluyen periodos
del afio que atin no han sido analizados. Por ello se podrian estar
combinando situaciones asociadas con diversos tipos de estacio-
nalidad con un cambio més extendido, reflejo dela claramejo-
rfa econdmica registrada durante el afio 2003.

Por lo tanto, en esta oportunidad algunos comportamientos
errdticosno serdn posibles de explicar a partir de los resultados

disponibles.

Enel Cuadro 3.1 se puede observar que en los cuatro trimestres
de 2003 la tasa deactividad del total de aglomerados se mantu-

Vo casi sin variaciones, mientras que se verificé un crecimiento

Evolucion de los principales indicadores laborales en 2003

En %

Apertura trimestral Tasa de actividad

I T (1) R} (A}
Total aglomerados 456 456 457 457
Gran Buenos Aires 47,6 418 48,2 415
Aglomerados del Interior 43,2 428 271 43,6
Aglo'merados de 500.000 y mas 163 163 469 168
habitantes
Aglgmerados de menos de 500.000 n 07 i no
habitantes
Region Cuyo 33 139 3,6 34
Region Noreste 36,1 357 36,8 383
Region Noroeste 418 40,7 413 424
Region Pampeana 453 453 445 45,6
Region Patagonica 42,1 419 413 412
(iudad de Buenos Aires 513 535 52,1 535
Partidos del Gran Buenos Aires 46,5 46,1 46,9 458
Gran La Plata 459 46,0 489 484
Gran Rosario 44,1 44,6 4.4 43
Gran Mendoza 43 148 835 04
Gran Cordoba 45,6 45,1 4,1 454
Gran Tucuman - Tafi Viejo 41,7 39,2 39,6 2,1
Mar del Plata - Batn 50,6 489 4, 19,1

I
363
313
350

36,8

344

36,6
30,8
339
358
374
424
358
36,8
342
36,8
348
329
41,5

Tasa de empleo Tasa de desocupacion

1T (1) 1Thi NT I T (1) 1Tk VT

374 38 39,1 204 178 16,3 14,5
389 39,7 40,1 21,1 18,7 17,1 15,6
351 36,5 379 18,8 16,6 14,5 13,1
38 389 39,7 214 18,5 17,1 15,2
341 359 37,0 16,5 141 13,4 12,0
313 382 385 15,5 152 12,4 11,2
31,3 32,1 345 14,1 12,5 13 9,9
338 354 36,6 18,8 17,0 14,1 13,8
36,9 312 39,1 20,1 184 16,4 14,4
31,1 318 311 123 10,1 8,6 8,6
46,5 458 414 174 13,1 13,0 I3
36,6 318 319 23,1 20,6 193 17,1
39,1 41,5 418 19,7 15,1 15,2 13,1
344 35,8 36,9 224 129 19,4 16,6
319 38,0 311 16,9 15,5 12,7 12,4
36,3 36,8 40,1 23,6 19,5 14,1 1,7
333 345 36,1 21, 15,0 12,9 15,2
40,8 36,1 413 18,1 16,5 16,8 15,9

(1) Sin Santa &Santo Toré.

Fuente: Direccién Nacional de Pdticas Macroecoémicas sobre la base de informéagcide INDEC.

6 A efectos de una mayor interiorizacién sobre la nueva metodologia, se pueden consultar los documentos: “Encuesta Permanentes de Hogares: cambios

metodoldgicos” y “La nueva Encuesta Permanente de Hogares en Argentina”, en la pagina web del INDEC (www.indec.mecon.gov.ar)
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en la tasa del empleo y un descenso en la tasa de desocupacion.

Se observa que entre el tercer y el cuarto trimestre del 2003 la
tasa de empleo delos Aglomerados del Interior crecié en mayor
proporcion que la del Gran Buenos Aires, a diferencia de la
primera mitad del afio, cuando la tasa de empleo del Gran
Buenos Aires reaccionaba con mayor intensidad que la del
interior. Labaja en la tasa de desempleo es més intensa en los
aglomerados del interior que en el Gran Buenos Airesalo largo
del afio.

Si se diferencia alas ciudades segtin su tamatio es posible desta-
car que:

* Los aglomerados de 500 mil yméas habitantes mantuvieron la
tasa de actividad, y el incremento més destacable dela tasa de
empleo se observo entre el primero y el segundo trimestres,
coincidiendo con la reduccién més importante de la tasa de

desocupacion.

* La tasa de actividad de los aglomerados de menor tamafio
relativo observa un comportamiento més erratico, probable-

mente afectado por la ausencia de Santa Fe-Santo Tomé en el

segundo trimestre. El incremento de la tasa de empleo se obser-
vanitidamente entre el tercero y cuarto trimestres. La tasa de
desocupacién desciende continuamente.

El andlisis por regién indica que en todas las regiones se incre-
ment6 la tasa de empleo yse redujo la tasa de desocupacion. La
diferencia se observa en el comportamiento dela tasa de activi-
dad. En Cuyo se mantiene, en el Nordeste se incrementa fuer-
temente hacia fin de afio y en la Patagonia se reduce constante-
mente. En Noroeste y Pampeana tiene un comportamiento erra-
tico en algtn trimestre (segundo y tercero, respectivamente),
que podtria asociarse con cuestiones estacionales.

Por tiltimo, entre las ciudades de mayor tamafio los comporta-

mientos més destacados son:

* Tanto Mar del Plata como Tucumén muestran signos de esta-
cionalidad. En Mar del Plata el primero y cuarto trimestres
estan influidos por la actividad turfstica. En Tucuman, el perfo-
do de zafra azucarera que se extiende durante el segundo y
tercer trimestres reduce la presién sobre el mercado de trabajo
delaciudad capital.

GRAFICO 3.1
Evolucién de la tasa de empleo total y de la tasa de empleo sin planes
Afio 2003
40% ~
39,1%
—o— Tasade empleo total
39% ---0--- Tasadeempleosin planes
38% - 37,4%
37% A 36,3% 36,5%
_..0
36% | 6% e
o9 -0~
3% .
35% - P
34% - 35% .-
S
33%
I Trim. II Trim. (*) I Trim. IV Trim.

(*) Sin Santa B-Santo Toré.
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* En los Partidos del Gran Buenos Airesyen el Gran Rosario se
observa un aumento de la tasa de empleo y una disminucién
dela tasa de desempleo alo largo delos trimestres. Esinteresan-
te la diferencia que se observa en la tasa de actividad: mientras
en Rosario mantiene niveles similares en los Partidos del Gran
Buenos Aires disminuye en el tiltimo trimestre. Esta diversidad
podriaexplicarse por la diferencia en los niveles salariales obte-
nidos. Se podria pensar que en Buenos Aires tenderfan a redu-
cir la participacién econémica de los miembros secundarios de
loshogares, en tanto que en Rosario atin se requiere de ingresos
adicionales.

Por tiltimo, el rasgo més destacado observado alo largo del afio
2003 hasido el incremento de la tasa de empleo excluyendo la
presencia de planes de empleo.

Enel Gréfico 3.1 se puede observar que la evolucién dela tasa
de empleo sin planes ha regjstrado una tendencia e intensidad
muy similar ala del empleo total.-

1.3. Evolucién de los indicadores de pobreza e
indigencia

La pobreza yla indigencia disminuyeron en el tiltimo semestre
del 2003 respecto del promedio de los primeros seis meses.

Efectuando una estricta comparacion, excluyendo del segundo
semestre a Santa Fe, en el Cuadro 3.2 se observa que enlos 27
aglomerados de la EPH la reduccién de pobres alcanzé a
1.287.000 personas y la de indigentes a 1.585.000 personas.

Los factores que contribuyeron a esa disminucién han sido:

a) Laevolucién de precios en losbienes de las canastas bésicas

registrados en el segundo semestre del afio 2003. El promedio

7 En el Anexo de este dago se puede encontrar una descriptietallada de la pdtica de ingresos instrumentada por el Gobierno nacional desde 2002

hasta el presente.

CUADRO 3.2

Poblacién indigente y pobre durante el afio 2003
Total aglomerados EPH (*)

En miles de personas

., 2003 Diferencia
Poblacion
ler. Sem. 2do. Sem. Absoluta %
Indigente 6256 4470 -1.585 -25,3%

(*) Sin Santa Fé-Santo Tomé.
Fuente: Direccién Nacional de Pdficas Macroecodmicas sobre la
base de informaén de INDEC.

del segundo semestre ubicd el costo de la canasta basica alimen-
tariaen un 2,4 % por debajo del promedio delos primeros seis
meses del afo. En cuanto ala canasta bésica total, lareducciéon
hasido del 2% en igual periodo.

b) La suba de los ingresos familiares. Atin cuando no se ha
difundido informacién acerca de la evolucién delos ingresosen
laEPH, tanto los indicadores provistos por el Indice Salarial, la
Encuesta Industrial y el Sistema Integrado de Jubilaciones y

Pensiones dan cuenta de mejoras en los salarios.

Aesto debe sumarse el incremento de lasmejoras de las jubila-
ciones minimasy el impacto del aumento del salario minimo’
en laretribucién por horas extras, sueldo anual complementario
yasignacion por vacaciones. Algunas de estas recomposiciones
tendrén mayor impacto en el ingreso de hogaresno indigentes.
Otros, como el incremento de lasjubilaciones minimas y los
niveles salariales vinculados con remuneraciones minimas, afec-

tan mas directamente a los ingresos de los hogares indigentes.

¢) El incremento del empleo. El aumento del empleo en el
perfodo, excluyendo Santa Fe, ha sido de mas de 458 mil ocu-
pados, ytal como se sefalara anteriormente, tuvo mayor impac-

to en las ciudades de menor tamario en las que se evidenciaban
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CUADRO 3.3

Poblacién indigente y pobre en cada semestre del afio 2003

En % de la poblacion total

Poblacion indigente

Agregados urbanos ler. Sem.
*)
Total aglomerados 27,7%
Aglomerados de 500.000 y mas habitantes 26,5%
Aglomerados de menos de 500.000 habitantes 32.4%
Gran Buenos Aires 26,5%
Region Cuyo 25,3%
Region Noreste 45,5%
Region Noroeste 35,4%
Region Pampeana 24,8%
Region Patagonica 18,2%

Poblacion Pobre

ler. Sem.

2do. Sem. *) 2do. Sem.
20,5% 54,0% 47,8%
19,6% 52,5% 46,6%
3,7% 60,0% 50,3%
18,9% 52,3% 46,2%
19.9% 54,8% 51,5%
33.9% 13.4% 64,5%
26,2% 64,8% 60,3%
19.8% 50,3% 433%
14,1% 39,3% 34,5%

(*) Sin Santa B-Santo Toré.

Fuente: Direccién Nacional de Pdticas Macroeco@micas sobre la base de informécide INDEC.

losmayores niveles de pobreza e indigencia. Ademés debe agre-
garse que en los puestos nuevos debe haber influido directa-

mente lamejora del salario minimo.

Enel Cuadro 3.3 se presentan el porcentaje de poblacién pobre
eindigente para distintos agregados urbanos.

Los porcentajes presentados para el total de aglomerados signi-
fican que durante el segundo semestre de 2003 se encontraban
por debajo delalinea de pobreza 11.074.000 personas. En ese
conjunto se encuentran a su vez, bajo la linea de indigencia,

4.749.000 personas indigentes.

Entreel primer y segundo semestres del afio 2003, la disminu-
cién porcentual de las personas indigentes para el total de los
aglomerados fue mayor a la de la pobreza, es decir que por
algunas de las razones expuestas anteriormente, hubo hogares
indigentes que pudieron superar esa situacién pero no alcanza-
ron a cubrir los requerimientos que les permitiera dejar de ser

pobres.

Lamayor caida de incidencia, ya sea de pobreza como deindli-
gencia, se observo en las ciudades de menor tamario poblacio-

nal. En ellas]a poblacién indigente se redujo més que la pobre.

En todas las regiones se regjstraron reducciones de pobreza e
indigencia en la poblacién en distintas intensidades.

En el Gran Buenos Aires, Cuyo, Noreste y Noroeste, al igual
que parael total de aglomerados, el porcentaje de personasindi-
gentes disminuye en mayor proporcién que el de pobres, du-
rante el afio 2003.

Atin cuando los aglomerados que componen las regiones Pam-
peana® y Patag6nica han tenido comportamientos dispares, en
el promedio de cada una de ellas el porcentaje de disminucién
de las personas en situacién de pobreza es mayor que el de las
personas en situacion de indigencia. Es probable que en esta
dispar evolucién haya influido el incremento de salarios priva-
dos.

8 Cabe s#alar el singular comportamiento observado en Santa Rosa-Toay, donde dihaifmuidencia de pobreza y la indigencia se increment
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II. Salario Real sector publico nacional y provincial, como los del sector privado
registrado yno regjistrado (trabajo informal), de acuerdo alas

Durante 2003 se verificé una importante suba del salario redl, ponderaciones por ocupacién y rama de actividad obtenidas a

tendencia que contintia en el inicio de 2004, partir dela Encuesta Permanente de Hogares y del Sistema de

Cuentas Nacionales.
La suba del tipo de cambio real en 2002, definido como el
cociente entre precios transables frente a no transables, habfa Se observan claramente cuatro subas de significacion:
impactado negativamente sobre los salarios reales. Simétrica-

- La primera corresponde a Julio de 2002, debido alosi
mente, la estabilizacién ocurrida en 2003, junto con la dismi- p aco ndea]uliode rdoalosinere

Puci6n dela tasa deinflacién operaron en sentido inverso, Tam- mentos de suma fija dispuestos por el Gobierno para los asala-
bién los aumentos de salarios impulsados por el Gobierno con-
tribuyeron a una recuperacién parcial. Esilustrativo en primer
lugar observar la evolucién del salario nominal desde fines de
2001 ala fecha (Cuadro 3.4 y Gréfico 3.2).

riados privados (los que fueron percibidos por la mayor parte
del sector formal).

- Lasegunda suba ocurri6 en Enero de 2003, y seexplica por la
restitucién del descuento aplicado desde2001 al sector ptiblico

El Gréfico 3.2 fue elaborado con el fndice de Salariosnominales  Nacional, asi como al efecto deotro incremento paralos asalaria-
que publica el INDEC?, que considera tanto los salarios del dlos privados.

CUADRO 3.4
Indice de Salarios, valores al dltimo dia de cada mes
Base cuarto trimestre de 2001=100

Sector Privado Nivel
Periodo Registrado No Registrado Sector Publico General
IV trim. 2001 100,0 100,0 100,0 100,0
| sem. 2002 99,9 91,9 99,9 99,5
Il sem. 2002 1152 94,5 100,4 106,6
| sem. 2003 1244 94,1 105,0 12,7
Jul-03 131,6 94,1 105,4 16,4
Ago-03 1324 913 105,4 173
Sep-03 1328 99,9 106,2 1183
0ct-03 133,7 102,6 106,2 1193
Nov-03 1345 102,6 106,2 19,7
Dic-03 1353 104,2 106,2 1204
Enero 2004 141,1 105,1 106,5 123,6

Fuente: INDEC

9 A partir del dio 2002 el Instituto Nacional de Esfatica y Censos (INDEC) coméra elaborar urindice de Salarios (IS) con periodicidad mensual que
sirve de base para el Coeficiente de VaidacBalarial (CVS) utilizado en la actualizénidel valor de los contratos contemplados en el Decre@6®/02

del Poder Ejecutivo Nacional. Si bien el CVS se obtiene mediante la transfamreactasas diarias de la varigri mensual que refleja el IS, para surputo

se excluyen del IS los importes pagados a los trabajadores en virtud de los aumentos que en corsigacin no remunerativa de cacter alimentarid
dispuesto por el Decreto 1.273/02 y siguientes para el sector privado.
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GRAFICO 3.2
Salario Nominal Promedio
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- Hubo subas menoresen Mayo yen Julio de2003, ésta tiltima
derivada dela aplicacion del Decreto 392 03, que estableci6 un
aumento delossueldos del sector privado a partir dela incorpo-
racién dela asignacién no remunerativa dictada por lasnormas
anteriores, asf como el aumento del salario mfnimo, vital ymé-
vil

- Finalmente en Enero de 2004 se observd la tiltima suba, como
restltado de que se increment¢ la asignacién (ahora remunera-
tiva) del punto anterior.

GRAFICO 3.3
Salario Real Promedio
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La tendencia general ha sido hacia la paulatina suba del salario
nominal, merced ala recuperacién econdmica yalos aumentos
decretados por el Gobierno™. Medido entre puntas, el salario
nominal promedio se ha incrementado 23,6% entre el cuarto
trimestre de 2001 y Enero de 2004. Las variaciones fueron
muy superiores para los trabajadores del sector privado regjstra-
dos (del orden del 41%). Por el contrario, para el sector ptiblico
(nacional y provincial), y para los trabajadores privados no re-
gistrados (sin aportesjubilatorios), lassubas fueron mucho me-

nores (s6lo 6%)". Esimportante destacar quela diferencia en-
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10 En el Anexo de este dago se puede encontrar una descripcietallada de la pdtica de ingresos instrumentada por el Gobierno nacional desde 2002

hasta el presente.

11 Es importante aclarar que la incorporai de los resultados registrados en la EPHralice de Salarios se eféatcon un cierto rezago. Es por ello que
en elindice no se encuentran incorporadas las mejoras de salarios no registraditinaekrimestre del 2003, los cuales impactaron en la reducde los
niveles de indigencia y de pobreza.
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tre ambos grupos de trabajadores se ha venido ampliando, bési-
camente desde la segunda mitad de 2003, hasta totalizar ac-
tualmente un 25% a favor del sector privado regjstrado.

Teniendo en cuenta los aumentos de precios ocurridos desde
finesde 2001 alafecha, se construye unaserie del salario real en
los tltimos dos afios, que se representa en el Gréfico 3.3". De-
bido a que lasuba del IPC en ese perfodo alcanzé al 47,3%, la
caida del salario real promedio result6 del 15,5% hasta Enero
de 2004. Como se sefial6 antes, la baja fue menor para los
trabajadores privados del sector formal (del orden del 10% so-
lamente), yresulté mucho més intensa para los del sector infor-
mal y del sector puiblico (aproximadamente 28%).

En el Gréfico se observa claramente que la tendencia descen-
dente se observd durante la primera mitad de 2002, yaqueen
el segundo semestre de ese afio el salario real se mantuvo estable.
Maés atin, desde comienzos de 2003 se observ una recupera-
cién parcial, hasta alcanzar una mejora del 10,8% en Enero
pasado respecto del promedio del tltimo trimestre de 2002.

GRAFICO 3.4

No obstante, el nivel real delas remuneraciones se ubica todavia

en un patrén histéricamente bajo.

A fin de medir el verdadero impacto del cambio de precios
relativos sobre la capacidad de consumo, esnecesario analizar la
composicion dela inflacién posterior al derrumbe de la conver-
tibilidad. Como predicela teorfa econémica, la devaluacién de
2002 impacté con mayor fuerza sobre los bienes transables,
como son los alimentos (en sumayor parte exportables o stisti-
tutos de las importaciones), que sobrelos serviciosno transables
(en especial los servicios puiblicos regulados). Asi, la canasta ali-
mentaria bésica, que contiene los elementos indicados por el
INDEC para la nutricién de una familia tipo -y que es mas
representativa del costo de vida parala poblacién mashumilde-
sufri6 un aumento del 75% desde fines de 2001. Relacionan-
do el salario con los precios de la canasta alimentaria, se constru-
ye una serie con el poder de compra del salario en términos de

alimentosbésicos.

En el Gréfico 3.4 se observala fuerte baja del poder de compra

Poder de compra del salario en términos de la canasta alimentaria
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12 Dicha serie se elabora aplicandoialdice salarial de cada mesieldice de precios al consumidor del mes siguiente, ya que el salario se cobra a fin de
mes y se gasta a lo largo del mes siguiente. Cabe mencionar que este criterio ha sido incorporado edhedm@dicieza e indigencia a tesvde la EPH
Continua.
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del salario medido en alimentos basicos. El indicador cayd fuer-
temente en 2002 y se recuper6 parcialmente en 2003. En su
punto més bajo, a fines de 2002, el indice habia retrocedido
39% frente al nivel de fines de la convertibilidad. Esta caida
constituyd el punto més oscuro del nuevo escenario econdmi-
o, y se produjo debido a la exagerada reaccién del tipo de
cambio (“overshooting”) trasel colapso de la convertibilidad.
Resulta hoy evidente que esta reaccién fue consecuencia directa
dela politica de postergar hasta el limite la inevitable salida del
esquema de convertibilidad. Ello finalmente potenci6 la deva-
luacién, y generd consecuencias econdmicamente desastrosas.
Eneél corto plazo, el cambio de precios relativos fue socialmente
maésregresivo que lo esperado, pues afecté con mayor intensi-
dad a los salarios méds bajos, que se destinan mayormente ala

compra de alimentos.

Sin embargo, como puede observarse en el mismo Gréfico, el
escenario mejord notablemente en 2003, con una significativa
recuperacién de casi 15% en el poder adquisitivo del salario en
términos de alimentos en Febrero de 2004 (en comparacién
con el tltimo trimestre de 2002). Esta recuperacién fue supe-
rior alahabida frente al nivel general de precios (IPC), puesel
valor dela canasta bésica para una familia tipo lleg6 abajar unos
$ 8 (equivalente al 2,4% desu costo) amediados de 2003. Ello
fue posible debido no sélo a la estabilidad general de precios
(consecuencia bésicamente del retroceso del tipo de cambio),
sino también a la politica de ofertas de las cadenas de supermer-
cados, para recuperar parcialmente susniveles de ventas.

La caida de los precios de la canasta basica se detuvo en Sep-
tiembre de 2003, ya que a partir de entonces se produjo una

recuperacién del tipo de cambio nominal inducida, entre otras
cosas, por una politica monetaria expansiva. Sin embargo, a
principios de 2004 la recuperacién del salario real atin conti-
nuaba. Para el afio 2004 las proyecciones de crecimiento del
PIB (en el orden del 5,5% como minimo), junto con el aumen-
to esperado del empleo deberfan permitir continuar con la ten-
dencia positiva, y hacer posible una recuperacién paulatina del
salario real que llegue hasta los niveles que prevalecian antes del
derrumbe de la convertibilidad.

lIl. Indicadores de puestos de trabajo y
remuneraciones - Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones

La informacién que regularmente se provee en este capitulo
deriva de procesamientos especiales de las declaracionesjuradas
que las instituciones publicas y privadas presentan mensual-
mente ante la Administracién Federal de Ingresos Piblicos
(AFIP). En ellas, cada empleador declara al personal en relacién
de dependencia a fin de comprometer el pago de los aportes y
contribucionesala seguridad social que se efecttian en el marco
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) 2.

E1 SIJP se constituyd a partir de la Ley 24.241 y las personas
comprendidasen el Sistema son “los trabajadoresen relacion de
dependencia mayores de 18 afios dela actividad pablica™ y de
laactividad privada'.” Dadas las excepciones sefialadas, los re-
sultados que se presentan no abarcan la totalidad del universo
de trabajadores en relacién de dependencia regjstrados en la
Seguridad Social.

13 Como se dwlara en informes anteriores, desde @a001 la AFIP ha modificado el clasificador de actividades. Este cambio énpi& notable
disminucén de las actividades no especificadas que impacta sobre la estructura sectorial. Por otra parte, ha mejorado la eépeseifitaxéal, permitiendo
incluso identificar puestos y remuneraciones del seaibligp que anteriormente estaban clasificados como privados.

14 Estan excluidos exptitamente del Sistema, el personal militar de las fuerzas armadas, fuerzas de seguridad, personal policial y los mergies de 18
Inicialmente se incluy al personal dependiente del Gobierno Nacional y de la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires. Posteriormente se fueron
incorporando las cajas de empleadaslicos provinciales y municipales de algunas provincias: Catamarca, Jujuy, La Rioja, MendmiEedRo, Salta,

San Juan, San Luis, Santiago del Estero y Tdouesde agosto de 1997 no se han incorporado nuevas jurisdicciones.

15 Se fijaron plazos para la incorporati de los trabajadores comprendidos en los Convenios de Corresponsabilidad Gremial que, luego de varias
postergaciones, se hizo efectiva en enero de 1996.
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CUADRO 3.5

Evolucion de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio por Sector de actividad (*)

Total del Sistema

IV Trimestre 2002 IV Trimestre 2003 Variacion %

Sector de Actividad de la Empresa contribuyente Puestos. de Remfllnera- Puestos. de Remanera- Puestos. de Remfllnera-

trabajo cion trabajo cion trabajo cion

(en miles)  (en pesos)  (en miles) (e pesos)
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 1.220 1.229 1.371 1.394 12,4 13,4
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS 3.158 1.038 3.284 1.161 4,0 11,8
SIN ESPECIFICAR 32 963 30 180 45 -19,0
TOTAL DEL SISTEMA 4.410 1.090 4.686 1.226 6,3 12,5

(*) Datos provisorios

Fuente: Direccion Nacional de Pdticas Macroecoémicas sobre la base de informéeiproveniente del SIJP.

En esta oportunidad se ha actualizado por tltima vezla serie
desde 1994. De ahoraen adelante se efectuardn las actualizacio-
nes desde el afio 2001.

Es importante sefialar que las remuneraciones medias que se

Ppresentan estdn expresadas en valoresnominales.

II1.1 Cuarto Trimestre de 2003

I11.1.1 Total del Sistema

E1SIJP registra para el cuarto trimestre de 2003 un promedio
mensual de puestos de trabajo de 4.685.886, un 6.3% mas
queen el mismo trimestre del afio anterior. De estamanera, éste
es el tercer trimestre consecutivo de aumento en los puestos
declarados, y se ratifica el cambio de tendencia observado a
partir del segundo trimestre del corriente afio.

La remuneracién promedio mensual fue de $ 1.226 para el
trimestre, habiéndose incrementado un 12,5% respecto del cuar-
to trimestre de 2002. Una vez més puede atribuirse parte de

10

esta suba a los aumentos fijados por el gobierno desdejulio de
2002 yal carécter retributivo de dichas sumas implementado
en el segundo semestre del afio 2003.

Los sectores productores de bienes evidenciaron un significati-
vo aumento del 12,4% en el empleo declarado, siendo éste el
tercer trimestre de crecimiento consecutivo con lanotoriedad
de suexponencial comportamiento. En cuanto ala remunera-
cién media, se siguen observando incrementos en el corriente
trimestre, al haber alcanzado un nivel que es 13,4% superior al
del perfodo de comparacién.

En tanto, los sectores productores de servicios verificaron un
aumento del 4% en el empleo formal, con un incremento dela
remuneracién media del orden del 11,8%. De estamanera con-
tintia la tendencia al aumento observada en los dos perfodos

anteriores.

III.1.2 Sector Privado

En cuanto al Sector Privado, el cuarto trimestre de2003 repitié
el comportamiento verificado desde el segundo trimestre del
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mismo ario, es decir que hubo un aumento en la cantidad de
puestos formales y en las remuneraciones promedio (Cuadro
3.6). Especificamente el total de puestos declaradosen el sector
privado observa una suba del 7,7% y la remuneracién media
unadel 13,4%, ambos con relacién al mismo trimestre del afio

anterior.

Apartir del empleo agrupado por sector de actividad puede
observarse que todoslos sectores, sean productores de bienes o
de servicios privados'®, registraron un aumento en los puestos
de trabajo declarados con relacién al mismo trimestre del afio

anterior.

Todaslasjurisdicciones presentan aumentos en los puestos de-
claradosal Sistema. Entre ellas, las que més se destacan son San
Juan (19,8% de suba interanual) y Tierra del Fuego (18,4%).
En San Juan se da un aumento de los puestos de trabajo princi-
palmente en los Sectores productores de Servicios, principal-
mente en Servicios sociales (73,5%), Actividades Inmobiliarias
(28,4%) yen Comercio. En los Sectores productores de bienes
los mayores incrementos se observan en Construccion (106,8%)
y Alimentos, Bebidas y Tabaco (22,3%). En Tierra del Fuego el
incremento del empleo se da mayormente en los Sectores pro-
ductores de bienes, principalmente en Construccion (68,8%),
Explotacién de minas y canteras (45,3%), Textiles y cuero
(38,6%) y Alimentos, Bebidas y tabaco (23,4%). Es de desta-
car por su importancia en la estructura del empleo regjstrado, la
caida del 7,5% en el rubro Maquinaria y equipo. Lasuba del
empleo en los Sectores productores de servicios en esa provincia
(12,8%) esexplicada en sumayor parte por las actividades de
Comercio, Actividades Inmobiliarias, Transporte, Servicios so-
ciales, y Hoteles y Restaurantes. Estos aumentos serfan fruto de

la reactivacion del turismo en esta zona.

En todaslasjurisdicciones se verifica un aumento en las remu-

neraciones, que alcanzd en promedio al 13,4%. Con excepcién
de Capital Federal, la provincia de Buenos Aires y Tierra del
Fuego (donde el crecimiento es del 8,2%, del 13,7% y del
12,3% respectivamente), en las demésjurisdicciones el incre-
mento superael 15%.

CUADRO 3.6

Sector Privado - Evolucién de los puestos de
trabajo declarados y las remuneraciones promedio
Variacion porcentual entre el cuarto trimestre de
2003 e igual periodo de 2002

SECTOR PRIVADO Puestos de Remunera
trabajo cion
declarados promedio
Total Privado 7,7 13,4
Por sector de actividad:
Sectores Productores de bienes 12,4 13,4
Sectores Productores de servicios 4,0 1.8
Por jurisdiccion geografica:
Ciudad Autonoma de Buenos Aires 44 82
Partidos del Gran Buenos Aires 18 13,1
Resto de Pcia. de Buenos Aires 10 143
(atamarca 12 18,7
Cordoba 88 17,6
Corrientes 53 243
Chaco 59 3,1
Chubut 12,5 155
Entre Rios 9.8 229
Formosa 33 21,7
Jujuy 88 39
La Pampa 6,9 20,6
La Rioja 19 215
Mendoza 8,2 19,6
Misiones 13,5 198
Neuquén 12,3 18,8
Rio Negro 13,8 11,6
Salta 10,9 16,4
San Juan 19.8 255
San Luis 39 239
Santa Cruz 14,7 173
Santa fe 11,6 19,0
Santiago del Estero 0,9 115
Tierra del Fuego 18,4 123
Tucuman 5,6 18,4

Fuente: Direccién Nacional de Pdlicas Macroecoémicas sobre la base
de informacdn proveniente del SIJP.

16 Launica excepdn es de las ramas correspondientes a Intermegiia€inanciera, que presentan unaida del 3%.
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CUADRO 3.7

Evolucién de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio por Sector de actividad (*)

Total del Sisterna

Ao 2002 Ario 2003 Variacion %
Sector de Actividad de la Empresa Puestos de  Remunera- Puestos de  Remunera- Puestos de "
, . N ; . . Remuneracion
contribuyente trabajo cion trabajo cion trabajo
(en miles)  (en pesos) (en miles) (e pesos) (en miles)  (en pesos)
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 1.223 1.076 1.319 1.218 79 13,2
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS 3.158 945 3.196 1.035 1,2 9,4
SIN ESPECIFICAR k)] 888 33 824 1,8 -1,
TOTAL DEL SISTEMA 4413 981 4.548 1.086 3,1 10,7

(*) Datos provisorios

Fuente: Direccién Nacional de Pdlicas Macroeco@micas sobre la base de informéeiproveniente del SIJP.

1.2 Afio 2003

I1I1.2.1 Total del Sistema

El SIJP registra para el afio 2003 un promedio mensual de
puestos de trabajo de 4.547.587, un 3,1% més que en el afio
anterior. Esto puede deberse al crecimiento verificado en ese
afo en la economia y a la adaptacién de las empresas al nuevo
contexto macroeconémico después de abandonar el régimen de
Convertibilidad del peso.

La remuneracién promedio mensual fue de $ 1.086 para el
ano, incrementandose 10,7 % respecto del afio 2002. Estein-
cremento en el salario puede atribuirse en parte alos aumentos
fijados por el gobierno desdejulio de 2002.

Los sectores productores de bienes tuvieron una variacién posi-
tiva del 7,9% en los puestos de trabajo. Este crecimiento co-
menzod a partir del segundo trimestre de 2003, y sus variaciones
fueron fue crecientesen el tiempo. En cuanto alaremuneracién
media, el incremento anual fue del 13,2%.

En tanto, los sectores productores de servicios registraron un

aumento interanual del 1.2% en el empleo formal, con un
incremento de la remuneracién media del orden del 9,4%.

I11.2.2  Sector Privado
Por Sector de Actividad

En el total de puestos declarados en el sector privado se observa
unincremento del 3,9%, ylaremuneracién media verificd una
subadel 11,5%, ambos con relacién al ano anterior (Cuadro
3.8).

Elincremento del empleo registrado se explica principalmente
por las ramas correspondientes a los sectores productores de
bienes. Se destacan los incrementos acontecidos en Construc-
cién (25,6%), Explotacién de Minas y Canteras (16,0%), Pes-
ca y Servicios conexos (14,8%), Textiles y cuero (13,1%) y
Metalicas Bésicas (10,1%).

Por su participacion en la estructura de empleo industrial, en
valores absolutos, el crecimiento en Alimentos, Bebidas y Taba-

co representa uno de los sectores en que maés creci6 el empleo

registrado.

Los tres factores que estarfan explicando este comportamiento
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CUADRO 3.8

Sector Privado - Evolucion de los Puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio por

Sector de Actividad

Variacion absoluta y porcentual entre los promedios de 2003 y 2002

Actividad econémica de la empresa

Diferencia de puestos de trabajo declarados

Diferencia de remuneracion promedio

contribuyente
absoluta % absoluta %
TOTAL PRIVADO 145.454 3,9% $ 11 11,5%
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 96.044 7,9% $ 142 13,2%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 12.752 5,5% $ 86 16,1%
Pesca y Servicios Conexos 1.954 14,8% $212 10,2%
Explotacion de Minas y Canteras 4411 16,0% $790 35,4%
Industrias Manufactureras 44015 5,8% $ 149 12,5%
Alimentos, bebidas y tabaco 11.400 4,6% $ 151 14,3%
Textiles y cuero 12.530 13,1% $ 154 0,1%
Madera, papel, imprenta y editoriales 192 0.9% $ 124 10,9%
Derivados del petréleo y Quimicos 5.451 4,6% $ 125 6,1%
Metalicas basicas, prod. met. excepto mag. y equipos 1301 10,1% $ 186 17,3%
Material de transporte 2409 5,9% $ 168 11,9%
Maquinarias y equipos 2.068 3.5% $ 171 15,6%
Otras industrias 2120 4,5% $193 20,1%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua -159 -0.3% $1215 12,3%
Construccion 33.011 25,6% $ 61 9.2%
iiﬂ':gi: DE PRODUCTORES DE SERVICIOS 48.835 1.2% $ 89 9.4%
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones 15919 21% $118 15,4%
Hoteles y Restaurantes 1.095 6,5% $ 98 18,6%
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 2250 0,7% $ 154 13,0%
Intermediacion Financiera -14.358 -9.3% $ 62 11%
Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 31144 1.9% $9N 10,8%
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados -1.960 -0.4% $ 67 9,9%
Otras Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales y 1144 23% § 125 13.8%
Personales
Sin especificar 575 1,8% -$ 64 -7,2%

Fuente: Direccion Nacional de Pdticas Macroecoémicas sobre la base de informagiproveniente del SIJP.

del empleo son: el crecimiento derivado de las actividad en
construccién, lasustitucién de importaciones (Alimentos, texti-
lesy cuero) ylasmejores condiciones dela industria para expor-
tar sus productos (Industrias metdlicas basicas).

Por su parte en los sectores productores de servicios se destacan
losincrementosdel 7,9% en el rubro Actividades Inmobiliarias,
empresariales y de alquiler y del 6,5% delas actividades inclui-

das en Hoteles y Restaurantes. Por suimportancia en término
de cantidad de asalariados registrados es importante el creci-

miento observado en Comercio.

En todoslos sectores se han incrementado las remuneraciones
medias. En dicho incremento inciden fuertemente las diversas

medidas de politica de ingresos implementadas por el Gobiemo
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Nacional"”. Era esperable que entre los afios 2002 y2003 los
salarios medios se incrementaran, al menos, en'$ 100. Sin em-
bargo, hubo ramas que regjstraron aumentos notablemente
inferiores: Construcciéon $ 67, Servicios Sociales$ 67 e Inter-

mediacion Financiera $ 62.

En cambio, en otros sectores los salarios medios crecieron muy
por encima de la media aunque beneficiando a relativamente
pocos trabajadores. Tal es el caso de Extraccién de minas y can-
teras ($ 790), Electricidad, Gas y agua ($ 225), yPesca ($ 212).

Dentro de Industrias Manufactureras, donde el aumento pro-
medio fue de$ 149 seguramente influido por la recomposicién

CUADRO 3.9

Total Privado - Comparacién entre variaciones
del PIB, del empleo registrado

y de las remuneraciones promedio

Variacién porcentual entre los promedios de 2003
y 2002

Actividad Producto Puestos Re|!1’une-
econdmica de la Interno de racion
emprfesa Bruto trabajo Prome-
contribuyente dio

Agro 8,6 64 20,9
Pesca 9,1 11,2 8.8
Mineria 6,1 17,1 243
Industria 16,2 9.9 13,7
Elect., Gas y Agua 85 13 7
Construccion 458 41,8 8.8
Comercio y Rep. 16,1 8.4 16,5
Hoteles y Rest. 58 9,1 235
Transpf)rte. Y 12,3 25 16,3
Comunicaciones

Intermediac. Financiera -17,0 3,0 40
Activ. Empres. 50 I3 12,1
Serv. Sociales 34 1,0 12,8
Otros Servicios 94 51 16,2

Fuente: Direccién Nacional de Pdticas Macroecoamicas sobre la
base de informadh proveniente del SIJP.

17 En el Anexo de este Gayto se puede encontrar una descidpailetallada de la péica de ingresos instrumentada por el Gobierno nacional desde 2002 hasta el presente.

delashoras extras, los mayores aumentos se regjistraron en Otras
Industrias'® ($ 193), Metdlicasbasicas ($ 186) yMaquinarias y

equipos ($ 171).

Enlos sectores productores de serviciosla remuneracién prome-
dio no alcanz al minimo de $ 100 que corresponde alos au-
mentos otorgados por el Gobierno Nacional. Los sectores que
superaron ese limite han sido Transporte ($ 154), Otras activi-
dades de servicios comunitarios, sociales y personales ($ 125) y
Comercio ($ 118).

Efectuando una comparacion entre las variaciones interanuales
observadas en el empleo regjstrado con las estimaciones proviso-
rias del PIB para afio 2003 efectuadas por el INDEC (Cuadro

3.9) se puede observar los siguientes comportamientos:

El tnico sector de actividad con reduccién del PIB ha
sido Intermediacién Financiera. Los puestos de trabajo se redu-

jeron en menor proporcion.

Enlasactividades agricolas y de hoteles y restaurantes el
crecimiento del PIB fue bastante parecido al de los puestos de
trabajo. En ambos sectores el incremento de la remuneracién

promedio se ubic por encima del aumento del PIB.

En los sectores en que el crecimiento del PIB super6 al
de los puestos de trabajo, no tuvo igual comportamiento la
evoluci6n de la remuneracién promedio. Por caso, en Industria
y Construccién, el crecimiento del PIB no sélono fue acompa-
fiado por un incremento menor de puestos de trabajo sino que
tampoco se ajustaron las remuneracionesen proporciones simi-
lares. En ambos sectores existe una importante cantidad de tra-
bajadores “en negro”. Asuvez, en Electricidad, gasyagua, en
Comercio, en Transporte, en Servicios Sociales, en Ensefianza y

18 Enéstas se incluyen las productoras de minerales ndlives$, cuya producén esé directamente asociada a las actividades de constncci
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Salud Privados y en Otros Servicios Sociales y Personales el in-
cremento delas remuneraciones medias se ubicé por encima del

PIB correspondiente.

En el resto de los sectores el crecimiento del PIB fue
inferior al delos puestos de trabajo. En Explotacion deminasy

CUADRO 3.10

Sector Privado - Evolucién de los puestos de
trabajo declarados y las remuneraciones promedio
por Jurisdiccién

Variacién absoluta y porcentual entre los promedios
de 2003 y 2002

Diferencia de puestos Diferencia de

urisdiccion geografica . ., )
J 5ot de trabajo declarados remuneracion promedio

del puesto de trabajo

absoluta % absoluta %
Total Privado 145.454 3,9% $ 111 11,5%
(Capital Federal 8354 0,8% $95 1%
Partidos del Gran Buenos Aires  28.614 4,5% $ 108 11,2%
Resto de Pcia. de Buenos Aires 19.620 3,9% $123 14,4%
(atamarca 814 4,1% $ 146 18,8%
(ordoba 14.606 51% $ 116 14,8%
Corrientes 915 2,0% $118 17,1%
Chaco 1 1,2% $ 10 19,0%
Chubut 5.542 9.1% $ 198 16,8%
Entre Rios 3.388 43% $ 121 18,4%
Formosa -169 -1,3% $ 121 19,5%
Jujuy 1.488 42% $ 104 17.4%
La Pampa 1.183 4,5% $ 128 18,2%
La Rioja 1.030 5,2% $ 147 21,5%
Mendoza 9.082 6,2% $ 106 14,9%
Misiones 6.024 10,9% $ 109 16,6%
Neuguén 3.7133 0% $214  183%
Rio Negro 5.679 10,0% $ 148 19,9%
Salta 3253 5,4% $ 96 14,3%
San Juan 3.518 81%  $128  200%
San Luis 505 1,3% $ 168 21,9%
Santa Cruz 4333 16,7% $ 27 16,5%
Santa Fe 19.026 6,2% $ 129 16,8%
Santiago del Estero A5 01% $90  150%
Tierra del Fuego 153 1.5% $ 180 14,5%
Tucuman 4204 45% $ 104 15,1%

Fuente: Direccién Nacional de Pdticas Macroecoémicas sobre la
base de informadh proveniente del SIJP.

canteras y Actividades inmobiliarias el incremento dela remu-
neracién media fue atin mayor que la de los puestos. En cam-

bio, en Pesca se ubicd por debajo del crecimiento delos puestos.

Por Jurisdiccion

Paralas provincias que en 2003 regjstraron variaciones més sig-
nificativas en los niveles de puestos declarados, y teniendo en
cuenta el peso en la estructura del empleo regjstrado en cada
unade ellas, a continuacién se detallarén los sectores en que més
se modifico este indicador con respecto al mismo periodo del

ano anterior®.

Lasjurisdicciones que presentan los mayores incrementosen los
puestos declarados al sistema son Senta Cruz (16,7 %), Misio-
nes (10,9%), Chubut (9,7%) y Rio Negro (10%). En estas
provinciaslos puestos de trabajo declarados en actividades pro-
ductoras de bienes ha estado cayendo desde 1997 /1998, y se
han recuperado en mayor proporcién que el total provincial
durante el dltimo afio, alcanzando asi el peso relativo anterior a
lacrisis de fines del 2001. A pesar deello, en Rio Negro crecie-
ron en una proporcion ain mayor los puestos vinculados a los

servicios.

* En Santa Cruzse observd crecimiento de empleo regjstrado en
los sectores productores de bienes que mayor incremento sala-
rial han otorgado: Explotacién de minas y canteras y Pesca.
También observaron crecimientos las actividades de construc-
cién. Entrelos sectores industriales se destacaron los aumentos
de puestos declarados originados en Industrias metélicasbésicas
y Alimentos, bebidas y Tabaco.

* Misiones, con un nivel de incremento de puestos similar a
Santa Cruz, observd un menor ajuste de los salarios. Esto se

debe a quelos sectores de actividad que concentraron el aumen-

19 Esta informadn puede ser paddicamente consultada, en forma agregada, en los Cuadros A3b.4 y A3b.5 que se encuentran edriawlixgcoecon.gov.ar/

peconomica/basehome/infoeco.html, en eltoépde Empleo e Ingresos.
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to cuentan con salarios relativos inferiores: Construccion, Agri-
cultura, Industria de Madera, papel, imprenta y editoriales. Cabe
aclarar que esta tiltima rama emplea al 46,6% delos asalariados
en Industria.

* Chubut, a pesar de tener un crecimiento inferior, presenta
variaciones de la remuneracién media similares a las de Santa
Cruz Este resultado estd asociado alos sectores productores de
bienes que encabezaron el crecimiento y que coinciden con
aquellos que experimentaron mejoras salariales por encima de
las fijadas por el Gobierno Nacional. Se regjstra aumento en
Explotacién de Minas y Canteras, Pesca y dentro delaindus-
tria, en Alimentos, Bebidas y tabaco.

* En Rio Negro, donde el crecimiento del empleo regjstrado ha
sido mayor en la produccién de servicios que en la de bienes, la
remuneracién media creci6 por encima del resto de las provin-

clasmencionadas.

En el extremo opuesto, con reduccion de puestos de trabajo
declarados se ubicaron Formosa y Santiago del Estero:

* En Formosa, la disminucién de los asalariados registrados se
explica principalmente por la variacion negativa en Agricultura,
enMadera, papel, imprenta y editoriales yen Alimentos, bebi-
das y tabaco. Cabe destacar el crecimiento de construccion.
Entre los servicios, que concentran mas del 70% delos puestos
formales, se observaron aumentosen las actividades empresaria-
lesyen comercio, queno llegan a compensar las caidas observa-
dasen los servicios sociales, en el transporte yen la intermedia-

cién financiera.

* En los sectores productores de bienes de Santiago del Estero
caen los trabajadores asalariados registrados en agricultura, en
alimentos y en otrasindustrias®.

En casi todas las jurisdicciones se verifica el aumento en las

remuneraciones promedio que se corresponde a los otorgados
por el Gobierno Nacional. Sélo en Capital Federal, Salta y San-
tiago del Estero losmontosno alcanzan alos montos fijados por

decreto.
III.2.3 Resultados para algunas zonas

Las zonas se seleccionaron tratando de aproximar los resultados
alos publicados por la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)
del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social para las
reas del Gran Buenos Aires, el Gran Rosario, el Gran Cérdoba
yel Gran Mendoza.

Esnecesario aclarar que la comparacién de resultados del Siste-
ma con losdelaEIL presenta algunas restricciones:

a) La cobertura geogréfica: se aproxima ala definicién de
aglomerados dela FIL a través delas “zonas geograficas”. Es asi
como un primer factor de diferencia estd en lainclusiéon ono de
dreas que son consideradas por dicha encuesta.

El Gran Buenos Aires se compone por las zonas, definidasen el
SIJE como Capital Federal y Gran Buenos Aires. Para comparar
el Gran Rosario se utilizala zona del SIJP denominada “Resto de
Santa Fe”. El Gran Cérdoba se asimila a la zona del SIJP del
mismo nombre. El Gran Mendoza se asimila ala zona del SIJP

del mismo nombre.

b) El tamafio de los establecimientos: en el SIJP no es posi-
ble discriminar a los contribuyentes por tamano. Es decir que
incluye alos que declaran menos de 10 empleados, en tanto que
el universo dela EIL, los excluye.

Sin embargp, si es posible acotar los sectores de actividad alos
relevados por la Encuesta.

20 Enéstas se incluyen las productoras de minerales ndlive$ cuya produccin esé directamente asociada a las actividades de constbacci
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CUADRO 3.11

Evolucién de los puestos de trabajo declarados - Comparacién con resultados de la EIL

Indices base Aiio 2002=100

TOTAL INDUSTRIA
AGLOMERADOS EIL Puestos de trabajo SIJP  Puestos de trabajo Puestos de trabajo SIIP Puestos de trabajo
(1 EIL (1 ElL
GRAN BUENOS AIRES 102,2 (2) 101,0 104,9 (2) 104,4
GRAN ROSARIO 108,2 (3) 104,3 110,8 (3) 107,5
GRAN CORDOBA 102,9 (4) 103,1 100,4 (4) 103,1
GRAN MENDOZA 103,7 (5) 104,9 101,1 (5 101,2

(1) Incluye los mismos sectores de actividad pero el total de empresas, sin discrimirfar. tama

(2) Se utilizan las zonas Capital Federal y Gran Buenos Aires del SIJP.

(3) Se utiliza la zona Resto Santa Fe del SIJP.
(4) Se utiliza la zona Grandtdoba del SIJP.

(5) Se utiliza la zona Gran Mendoza del SIJP.

Con estasrestricciones se presentan en el Cuadro 3.11 las varia-
ciones observadas entre 2002 y2003.

En el Gran Buenos Aires yen Gran Rosario, los crecimientos del
empleo total y del empleo industrial observados en el SIJP son
mayores a los de la Encuesta de Indicadores Laborales, esto

puede ser atribuible a las empresas de mayor tamatio.

En Gran Cérdoba y en el Gran Mendoza las variaciones del
empleo total e industrial, regjstradas por la EIL son mayores que
las observadas en el SIJI2 Estas diferencias son atribuibles, bési-
camente, al tamario de los establecimientos. Los sectores y las
industrias con establecimientos de menor tamafio habrian ex-

perimentado una mejora relativa.

En el Gran Cérdoba se observan mayores diferencias en el au-
mento del total delaindustria que del total privado. Esto puede
atribuirse al mayor dinamismo de las industrias con estableci-

mientos de mayor tamafio.

21 Estos resultados forman parte de la nueva infordradisponible en Informaén Ecordmica al Oa, www.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/
infoeco.html. Allse puede consultar la distribdei anual de los puestos de trabajo y de la remunénasiuta promedio por tramos de ingreso y por sector

de actividad ecodmica.

En Rosario también se observa el mismo comportamiento en el
total que en industria. Pero estos resultados pueden atribuirse a
diferencias tanto en el tamafio de las empresas como en el resto
de las areas geograficas que incluye el SIJP. Estas diferencias
indican, como se dijo anteriormente, que lasempresas de mayor
tamafo o las del aglomerado Gran Rosario crecieron relativa-

mente mas que el resto.

En el Gran Mendoza se registra mayores diferencias en el au-
mento del total del empleo privado que en el total dela indus-
tria. Esto puede atribuirse al mayor dinamismo de los sectores

con establecimientos de mayor tamario.
II.2.4 Andlisis por tramos de remuneracién

Otraforma de analizar 1a informacién provista por el SIJP intro-
duce como elemento los tramos de remuneracién imponible?™
En esta oportunidad no sélo se compararan los resultados inte-
ranuales sino que también se ofrecerd una lectura posible delos
cuadros disponibles.
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CUADRO 3.12
Sector Privado - Distribucion de los puestos de trabajo declarados segtin tramos de remuneracién
imponible.

Afio 2003 - En % sobre el total de puestos privados

Tramos de remuneracion imponible

Sector PRIVADO de $ 800
‘ TOTAL  Hasta$ 500 de$500a$800 $| 500a$ més de $ 1,500
Total 100,0% 41.4% 23,9% 20,4% 142%
Sectores productores de bienes 13,7% 1.8% 6,9% 6,1%
Sectores productores de servicios 21,1% 16,1% 13,5% 8,2%

Fuente: Direccién Nacional de Pdticas Macroecoamicas sobre la base de informéeiproveniente del SIJP.

Cabe sefialar que los tramos estdn conformadosporlapartedela  nes. Esto supone quesi se considerara el salario total no necesa-

remuneracién sobre la que se efecttian aportes y contribucio-  riamente el puesto de trabajo se ubicaria en el mismo tramo. Es
CUADRO 3.13
Sectores productores de bienes

Distribucién de los puestos de trabajo declarados segin tramos de remuneracién imponible
Aio 2003 - En %

Tramos de remuneracion imponible

Sectores Productores de bienes de$8002$
TOTAL Hasta $ 500 de $ 500 a $ 800 1500 mas de $ 1.500
Total 100,0% 39,1% 12,6% 20,0% 17,6%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 18,7% 11,2% 51% 1.8% 0,6%
Pesca y Servicios Conexos 1.2% 03% 0.2% 0,2% 0,5%
Explotacion de Minas y Canteras 24% 03% 0.3% 0.4% 1.5%
Industrias Manufactureras
Alimentos, bebidas y tabaco 19,6% 6,6% 5.0% 4.9% 3.0%
Textiles y cuero 8,2% 3,8% 23% 1,5% 0,6%
Madera, papel, imprenta y editoriales 6.5% 22% 1.5% 1.5% 3%
Derivados del petréleo y Quimicos 9.4% 8% 1.8% 23% 3.5%
Metalicas basicas, prod. met. excepto mag. y equipos 6.0% 21% 1.2% 1.4% 3%
Material de transporte 33% 0,6% 0,7% 1.0% 0,9%
Maquinarias y equipos 41% 1,5% 1,2% 1,1% 0,8%
Otras industrias 3,1% 1,4% 0.9% 0.8% 0,6%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 4% 03% 0,5% 1.4% 2.0%
Construccidn 12,3% 7.6% 20% 1,6% 1,1%

Fuente: Direccion Nacional de Pdficas Macroecoamicas sobre la base de informégiproveniente del SIJP.
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probable que a mayor nivel de salarios, mayor sea también la

porcién no remunerativa del mismo.

También es importante recordar que la fuente de informacién
recopila puestos de trabajo yno personas, ya que se deriva delas
presentaciones que cada contribuyente efecttia mensualmente.
De tal forma, una misma persona que trabaje en méas de un
establecimiento (trabajadores de la educacién y de la salud,
entre otros) serd declarada por cada uno de ellos en forma inde-
pendiente.

Por Sector de Actividad

En el afio 2003, més del 40% de los puestos declarados se
concentraron en tramos que no superan los $ 500 de remune-
racién imponible, y s6lo un 14,2% se encontraba por encima
delos$ 1.500.

Laalta concentracion en los tramos inferiores puede explicar a
través de dos elementos: o bien se trata de sectores de actividad

CUADRO 3.14
Sectores productores de servicios privados

con mayoria de trabajadores de baja calificacién, o se trata de

remuneraciones pagadas por menos horas de trabajo.

Espor ello que se analizan a continuacién las ramas de actividad
en cada uno de los sectores definidos.

Tal como se observa, tres ramas de actividad explican més del
50% delos puestos declarados en sectores productores de bie-
nes: Industria de alimentos, bebidas y tabaco, Agriculturay
Construccién. En estas dos tiltimas, alrededor del 60% delos
puestos se ubican en el tramo inferior. Estos dos sectores se
caracterizan por utilizar mano de obra con escasa calificacion.
Atin cuando el peso relativo delarama es inferior, casi el 50% de
los puestos de trabajo declarados en el sector textil se concentran

en el mismo tramo.

Auin cuando en el total de los sectores productores de bienes
soloel 17,6% delos puestos tienen ingresos imponibles mayo-
resa$1.500, tres ramas de actividad presentan relaciones muy
superiores al promedio: el 60% en Explotacion de Minas y

Distribucién de los puestos de trabajo declarados segiin tramos de remuneracién imponible

Afio 2003 - En %

Sectores productores de servicios privados

Total

Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones
Hoteles y Restaurantes

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones
Intermediacion Financiera

Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados

Otras Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales y Personales

Tramos de remuneracion imponible

de$500a$ de$80a$ masde$

TOTAL  Hasta $ 500 800 1500 1500

100,0% 42,3% 24,6% 15,1% 18,0%
243% 10,6% 1.8% 3.2% 2,6%
4,6% L1% 1,3% 0.4% 0,2%
13,4% 3,2% 2.9% 3.4% 3,9%
5,6% 0,6% 0,6% 1,0% 33%
17,8% 8,9% 3.9% 22% L1%
2,1% [1,3% 5,0% 2,8% 2,6%
12,6% 5,0% 3,0% 2,0% 1%

Fuente: Direccion Nacional de Pdficas Macroecoamicas sobre la base de informéeiproveniente del SIJP.



EMPLEO E INGRESOS

Canteras, el 48% en Suministro de Electricidad, Gasy Agua, el Enlossectores productores de servicios, el Comercio ylos Servi-
40% en Pesca yel 37% en Derivados del Petrdleo yQuimicos.  cios Sociales, Ensefianza y Salud privados representan el 46%
Cabe sefalar que se trata de ramas de bajo nivel de empleo  de los puestos de trabajo. La concentracion de puestos en el
formal. tramo inferior en estos sectores supera al promedio, aunquelo

CUADRO3.15
Sector Privado

Distribucién de los puestos de trabajo declarados segiin tramos de remuneracién imponible
Avio 2003 - En %

Tramos de remuneracion imponible
Jurisdiccion geografica del puesto de

trabajo TOTAL Hasta$ 500  de $5002$800 de$800a$ 1.500 mas de$ 1.500
Total (l) 100,0% 2% 24% 20% 14%
Ciudad Auténoma de Buenos Aires 100,0% 35% 2% 3% 2%
Partidos del Gran Buenos Aires 100,0% 40% 24% 3% 14%
Resto de Pcia. de Buenos Aires 100,0% 3% 5% 20% 12%
(atamarca 100,0% 49% 5% 15% 1%
Cordoba 100,0% 44% 26% 19% 10%
Corrientes 100,0% 51% 21% 14% 8%
Chaco 100,0% 53% 24% 15% 1%
Chubut 100,0% 30% 24% 212% 24%
Entre Rios 100,0% 50% 21% 16% 1%
Formosa 100,0% 52% 21% 14% 1%
Jujuy 100,0% 56% 3% 15% 6%
La Pampa 100,0% 45% 29% 17% 9%
La Rioja 100,0% 45% 28% 18% 8%
Mendoza 100,0% 52% 3% 16% 9%
Misiones 100,0% 51% 0% 13% 8%
Neuquén 100,0% 30% 4% 2% 5%
Rio Negro 100,0% 42% 29% 19% 10%
Salta 100,0% 55% 3% 15% 8%
San Juan 100,0% 53% 4% 16% 1%
San Luis 100,0% 40% 1% 1% 1%
Santa Cruz 100,0% 24% 3% 3% 29%
Santa Fe 100,0% 46% 5% 20% 10%
Santiago del Estero 100,0% 55% 26% 14% 6%
Tierra del Fuego 100,0% 30% 20% 26% LY
Tucuman 100,0% 50% 5% 7% 8%

(1) La diferencia con el Cuadro 3.12 &sixplicada por las actividades sin especificar, que se concentran en el trasruaju.

Fuente: Direccion Nacional de Pdicas Macroecodmicas sobre la base de inform@cproveniente del SIJP.
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hacemésmarcadamente en el caso delosServicios sociales (52%).
Histéricamente, los salarios pagados en Comercio han sido de
losmésbajos de la economia, yla extensién horaria en las activi-
dades de servicios sociales, inferior al promedio. Cabe mencio-
nar laalta proporcién de trabajadores de hoteles y restaurantes
en el tramo de hasta $ 500. Es probable que se vincule con la

posible percepcién de propinas.

En cuanto alos puestos que se ubican en el tramo superior, es
Intermediacién Financierala que presenta mayores porcentajes,
casi el 60%. Aunque inferior, también esimportante en Trans-
porte y Comunicaciones, con una proporcion de puestos en
dicho tramo del orden del 30% que es muy probable que pro-

venga del subsector de comunicaciones.

Por Jurisdicciéon

En el Cuadro 3.15 se puede observar la distribucién de los

CUADRO 3.16

puestos de trabajo segtin tramo de ingresos en cada una delas
jurisdicciones del pats.

Sehan coloreado con grislos valores més significativos delos dos
tramos extremos. En el mésbajo se destacan las provinciasen las
que las actividades agricolas, de construccién y de comercio

tienen mayor peso relativo.

Lasjurisdicciones con mayor presencia en los tramos stipetiores,
como la Ciudad de Buenos Aires ylas provincias patagénicas,
tienen un ntimero importante de trabajadores en los sectores de
actividad con mejores remuneracionesrelativas: Intermediacién
financiera, Explotacion de minas y canteras y Pesca y servicios

COoNexos.

Enlaevolucién interanual de puestos de trabajo se evidencia el
impacto de los aumentos de montos fijos otorgados por el Go-
bierno Nacional en el desplazamiento hacia tramos de mayor
ingreso que, finalmente, produce una reduccién delas remune-
raciones medias del tramo superior.

Sector Privado - Variacién interanual de puestos de trabajo y remuneracién promedio por tramos

de remuneracién imponible

Variacion absoluta entre los promedios de 2003 y 2002

Sector Privado

Puestos de trabajo declarados (en miles)

Remuneracion promedio (en pesos)

Tramos de remuneracion imponible

de$5002$ de$800a$ masde$
Hasta $ 500~ " g1 1,500 1,500
145 185 134 I 8

$ 111 $43 $ 41 $18 $1

TOTAL

Fuente: Direccion Nacional de Pdficas Macroecoadmicas sobre la base de informégiproveniente del SIJP.
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ANEXO

Politica de ingresos del Gobierno Nacional

A través de ajustes a las prestaciones minimas
de la Seguridad Social

En el mesdejulio de2003, a través del Decreto 3912003, las
prestaciones minimas se elevaron a $ 220, yapartir del 1° de
enero del 2004, el Decreto 1194 2003 lo establece en $ 240.

A través de ajustes al salario minimo

El Decreto 388 2003 ha fijado el salario minimo en $ 250 y
un incremento mensual de$ 10 hasta llegar, en enero de2004,
a$ 300. Posteriormente el Decreto 1349 2003 establecié que
apartir de enero de 2004 el salario minimo se elevabaa$ 350.

A través de la reduccion de los aportes

personales

Abarcaalos trabajadores privados y ptiblicos y se inicié con el
Decreto 1387 2001, a través del cual se reduce al 5% el apor-
te personal por el término de 1 afio desde noviembre de 2001.

Este plazo se prorrogd con el Decreto 2203 /2002 hasta el 28
de febrero de 2003, y se estableci6 un cronograma de restitu-
cién arazén de 2 puntos porcentuales a aplicar el 1° de marzo,
el 1° dejulio yel 1° de octubre.

S6lo se aplico la primera restitucion, ya que por el Decreto

1]

390,2003 seretrasé la aplicacién dejulio y octubre hasta igua-
les meses del afio 2004.

A través de la asignacion de montos fijos

Abarca exclusivamente a los trabajadores del sector privado.
Esta modalidad de recomposicién salarial se inici6 a mediados
del afio 2002, cuando a partir del Decreto 1273 2002 se fijé
una “asignacién no remunerativa de cardcter alimentario” de
100. Este beneficio se extendia desde el 1° dejulio hasta el 31
de diciembre de ese afio.

En el mesde diciembre, el Decreto 2641 2002 £ij6 el monto en
$ 130 desdeel 1° de enero hasta el 28 de febrero del 2003, yen
$ 150 desde el 1° de marzo hastael 30 dejunio del mismo afio.
Sin embargo, a través del Decreto. 905 2003 se efectud una
modificacién del monto a partir del 1° demayo con finalizacién
€l 30 dejunio, elevandolo a$ 200.

En el mesdejulio se establece un cronograma de incorporacién
al salario bésico de las sumasno remunerativas. El Decreto 392/
2003 determiné un plazo de 8 meses con montos de igual
magnitud hasta la incorporacién total de lamencionada stma.
Elimpacto de estamedida excede el aspecto meramente recau-
datorio, ya que influye sobre el valor de la hora extra y el nivel
del sueldo anual complementario y de la retribucién por vaca-

ciones.

El Decreto 1347 /2003 ha fijado una asignacién no remunera-
tivade $ 50 vigente desde el 1° de enero del 2004.



Precios

|. Introduccién

Tras el fuerte cambio de precios relativos ocurrido en 2002, la
mayor estabilidad del tipo de cambio nominal yla fortaleza de
la demanda de dinero, fueron factores que determinaron en
2003 una inflacién muy inferior ala del afio anterior, y también
ala que habfa sido presupuestada antes de comenzar el afio. Los
nuevos precios relativos del régimen de flotacién cambiaria re-
flejaron la gran modificacién operada a favor de los bienes tran-
sables y en contra de los no transables. Se consolidé asf un
contexto macroeconémico netamente distinto del delos afios
de Convertibilidad, ya que el tipo de cambio real (un precio
clave para la eficiencia tanto en la asignacién sectorial de recur-

GRAFICO 4.1

IV

sos como en las decisiones intertemporales de consumo e inver-
sién) ha subido al doble del nivel promedio que registr6 entre
1991 y 2001.

En el cuarto trimestre de 2003 los precios implicitos del Pro-
ducto Interno Bruto subieron 5,8% anual, con lo que practica-
mente volvieron a susniveles del segundo trimestre. Conside-
rando promedios trimestrales -para efectuar la comparacién con
losdel PIB- en ese periodo el Indice de Precios minoristas (IPC)
aument6 3,7% anual, mientras que los precios mayoristas dis-

minuyeron minimamente' .

Considerando los aumentos de precios acumulados desde el
final de la Convertibilidad hasta Febrero de 2004, se destaca
inmediatamente la gran desproporcién existente entre la infla-

Precios Minoristas, Precios Mayoristas y Tipo de Cambio Nominal
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1En este Capitulo, salvo indicacién en contrario, las variaciones de precios se consideran en términos anuales. Esto significa que las cifras correspondientes
a un determinado trimestre se refieren a la evolucién que hubo entre el Gltimo mes de ese trimestre y el mismo mesrital Stdosenes! caso particular

de los precios implicitos del PIB se utilizan los precios promedio de cada trimestre. Por otra parte, si en alguna parte del Capitulo se hace referencia a las
variaciones de corto plazo con relacién a los periodos inmediatamente anteriores, se lo indica expresamente y se hahtaale tende
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cién minorista (46,9%), lainflacién mayorista (124,3%) yla
suba del tipo de cambio nominal (191%) (Gréfico 1). Enese
periodo el aumento del tipo de cambio superd en un 54% al de
los precios mayoristas, mientras que la evolucién de este tiltimo
fue dos veces y media mayor que la suba de los precios minoris-
tas. De esa forma, la relacion entre los incrementos del tipo de
cambio y delos precios minoristas fue de 4 a 1. En el Gréfico
4.1 se observa que durante los tiltimos meses, tanto los precios
internos como el tipo de cambio nominal permanecieron mar-
cadamente estables.

Analizando la tendencia inflacionaria (definida como la infla-
cién trimestral anualizada), se destaca la pronunciada desacele-
racién del IPC en lostiltimos meses, hasta ubicarse cerca del 3%
anual a principios de 2004. Cabe recordar que amediados de
2002 lacifra correspondiente habia tocado 100%. Estamarca-
da estabilizacion se explica por el comportamiento del tipo de
cambionominal, queal retroceder durante la primera mitad de
2003, presioné alabaja sobrelos precios mayoristas ymoderd la
suba de los minoristas. Como se sefial en niimeros anteriores
de este Informe Econémico, el salto inflacionario regjstrado en
Argentina amediados de2002 estuvo ligado a una crisis finan-
ciera temporaria, derivada del derrumbe del modelo econémico
anterior, yno representaba una tendencia de largo plazo. En el

GRAFICO 4.2
Inflacién minorista anual

nuevo contexto de flotacién, los indices de precios parecen de-
pender de otras variables estructurales, tales como:

a) el mayor grado de apertura comercial (actualmente en el
orden del 40% del PIB), inédiito para Argentina, lo que signifi-
caque los precios domésticos estan mas limitados por la oferta
competitiva de lasimportaciones, ylos precios internacionales—
en general méas estables que los domésticos- influyen méasen la
economia debido al peso de los sectores exportadores;

b) losaltosniveles de desempleo —herencia delas politicas
de los afios “90- que disminuyen la presién potencial de los
trabajadores sobre los aumentos de salarios y debilitan las ten-
dencias inflacionarias (segtin la célebre relacién conocida como
curva de Phillips), ala vez que reducen los margenes de inter-
mediacién minorista;

d labajamonetizacién, en particular el reducido stock de
crédito al sector privado (inferior al 9% del PIB), que disminu-
yeel multiplicador bancario;

d) la capacidad industrial no utilizada (en el orden del
25% promedio), que permitiria aumentos todavia importantes

de produccién con costos unitarios decrecientes;
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e el importante nivel de superavit fiscal primario (del or-
den del 3% del PIB), que asegura que el sector ptblico no
necesita emitir dinero para financiarse, junto ala limitacién de
los pagos de deuda puiblica;

f) finalmente, el nivel del tipo de cambio, hoy interacio-
nalmente competitivo, que alejala posibilidad de sufrir grandes
devaluaciones, y opera sobre las expectativas de los agentes an-
ticipando estabilidad de precios. Este tiltimo punto dependea
suvezdelafortaleza dela demanda de dinero, que fuenotable-
mente altaen 2003.

Enel Gréfico4.2 se observa que el indice de inflacién regjstra-
do en 2002 constituyd claramente una excepcién en los tilti-
mos afios, explicado por las particulares condiciones del de-
rrumbe del régimen de convertibilidad. Ya el nivel de 2003
volvi6 a ubicarse précticamente en el mismo promedio dela
década del ‘90 (que habiasido 3,8%), eincluso por debajo de
los 4 primeros afios de ese periodo. Result6 del mismo modo
muy inferior al promedio del periodo 1945-1974, los afios
del modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones,
cuando la inflacién minorista habia alcanzado 27% en pro-
medio (y ello no habia impedido el crecimiento del PIB). Asu
vez fue sorprendente la fortaleza de la demanda de dinero, ya
quelabase monetaria amplia se expandi6 en el orden del 65%
durante 2003, un reflejo del muy bajo nivel de monetizacién
que existia en 2002.

Todo indica que en los afios futuros serfa posible mantener la
inflacién acotada dentro del rangp fijado oportunamente como
objetivo por laautoridad monetaria? . Por caso, la inflacién pre-
supuestada para 2004 se ubica en torno del 10%, un nivel

todavia moderado aunque sensiblemente mas alto que el del

afo 2003. En 2004 deberfa influir el hecho de que el tipo de
cambio nominal no va a retroceder como lo hizo el afio pasado,
asi como la expansion monetaria acumulada y la actualizacién
de precios prevista para ciertos servicios pablicos.

Los términos del intercambio externo mejoraron 1,2% anual
en el cuarto trimestre de 2003, como resultado de una nueva
mejora en los precios de las exportaciones. De este modo, atin
con precios relativamente bajos, durante 2003 este indicador
se ubico en su mejor nivel de las tltimas dos décadas y su
influencia fue importante en el crecimiento del PIB. El indice
de precios promedio de las commodities en el mercado mun-
dial que releva el FMI subi6 10% anual en el cuarto trimestre
de 2003, y atin continud escalando hasta Febrero de 2004,
cuando toc6 un maximo para la tiltima década. De esa forma
el promedio de 2003 se ubic6 20% por encima del nivel del
afio 1995. Los combustibles volvieron a avanzar casi 11%
anual en el cuarto trimestre de 2003, ubicdndose ahora como
el grupo de commodities de mejores precios relativos. Hubo
avances significativos para los alimentos (5,6% anual en ese
trimestre), que representan aproximadamente la cuarta parte
del indice, aunque otras materias primas agricolasno variaron.
Por el contrario, los metales avanzaron con fuerza en el cuarto
trimestre (24%), si bien habian caido pronunciadamente en
2002.

La desaceleracién de la inflacién continuaba hasta Febrero de
2004 (udltimo dato disponible al cierre de este Capitulo), den-
tro de un contexto financiero muy calmo. En dicho mesel tipo
de cambio nominal habfa acumulado una suba de 191% desde
inicios de 2002, aunque en términos anuales retrocedié 6,5%.
Desde mediados de 2003 el peso se ha mantenido marcada-
mente estable frente al délar, pues se revirti6 la tendenciaala

2 En la revisdn de junio de 2003 del Acuerdo con el FMI firmado en enero defiesseahakan fijado imites para el IPC de entre 5% y 15% anual
aproximadamente), para converger en el mediano plazo hacia la banda inferior. Posteriormente, hacia fiieegld®@aaco Central dio a conocer el
programa monetario para 2004, en el que se establatiobjetivo de infladin de entre 7% y 11% para efi@
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CUADRO4.1
Indices de precios
Tasas de variacion anual en % (1)

I P Combinado 1C
Periodo IPC IPIM @) IPIB IPP Construccion
1-0lI -1,0 -0,7 0.8 -0,5 0,6 -1l
Il -0l -0,3 -1, -1,0 -1,2 -1,0 -0,6
i - ol -1, 4,1 -,6 4.4 -4, -1,1
IV -01 -1,5 53 34 5,1 -5,6 -0,5
1-02 19 178 171 29,1 7,1 10,6
Il - 02 284 87,9 55,9 90,8 815 213
1l - 02 385 14,7 13,1 119,6 17,8 388
IV - 02 41,0 118,0 76,0 126,7 124,9 40,7
1-03 31,7 62,2 46,5 64,2 66,2 26,9
I1-03 10,2 8,1 9.2 83 10,1 I8
1 - 03 35 -9 03 -2,9 -3 6,6
IV - 03 3,1 2,0 18 0,7 20 9,2
Feb'04 (*) 2.3 2,1 2,2 1,9 3,2 12,7

(1) Tasas de varia6n anual al final de cada p&rdo. Ver nota 1 del texto.
(2) Elindice de precios combinado se construye a partir del promedio
simple de las tasas de vari@timensual del IPC e IPIM.

(*) Datos provisorios.

Fuente: INDEC.
apreciacién del primer semestre de ese afto. En Febrero de2004
los indlices de precios tendfan a converger hacia niveles de esta-
bilidad: los minoristas registraron un aumento del 2,3% anual
ylos mayoristas uno del 2,1% (Cuadro4.1). Resulta asi parti-
cularmente notable la estabilidad de precios delos tltimos me-
ses, asdlo 2 afios de la fuerte devaluacion del peso.

Eltipo de cambio real multilateral subié levemente, al 5% anual®
en Febrero de 2004, debido béasicamente a la fortaleza del euro.
Sin embargo, en dicho mes se ubic6 19% por debajo de su
maximo de Junio de 2002, debido alaapreciacién del peso de
2003, por lo que la evolucién del tltimo afio significé una
correccién del overshooting (sobrerreacion) que tuvo lugar tras
lamegadevaluacién. Los afios de convertibilidad se habfan ca-
racterizado por un tipo de cambio real acusadamente bajo en
términos histéricos, pero la devaluacion lo habia llevado a valo-

3 Considerando el Indice de Precios al Consumidor como deflactor.

res demasiado altos para la experiencia argentina, un hecho que
serevirti6 parcialmente’ . Si bien esta correccién provoco cierta
pérdida de competitividad, como contrapartida resté presiones
inflacionarias a la economia, frené el deterioro del salario real y
desalentd la fuga de capitales.

En el Cuadro 4.2 se presentan las tasas anuales de inflacién
minorista y mayorista de la Argentina y sus principales socios
comerciales. En el cuarto trimestre de 2003 la Argentina expe-
riment6 una inflacién minorista levemente superior a losniveles
internacionales, aunque marcadamente inferior a la brasilefa.
En Brasil las tasas de inflacién de 2003 fueron las més altas
desde el plan de estabilizacién de 1994, en particular para los
precios mayoristas, si bien disminuyeron notablemente hacia el
final del afio. En Estados Unidosla inflacién minorista se ubicé
cercadel 2% anual, a pesar dela caida del d6lar frente al euro en

4 El tema del tipo de cambio de equilibrio fue analizado en el Informed&doa N 40.
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CUADROA4.2
Tasas de inflacién comparadas
Variacion anual, en % (1)

PRECIOS AL CONSUMIDOR

Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Eurozona Japén Reino Unido
I Trim. 02 19 9.1 12 1,3 15 -1,2 13
Il Trim. 02 284 9,0 20 I 1,8 0,7 1,2
Il Trim. 02 38,5 9.2 04 1,5 13 -0,2 1,9
IV Trim. 02 41,0 13,0 1,1 24 13 03 3,0
I Trim. 03 31,7 149 24 30 24 0,1 3.1
Il Trim. 03 10,2 14,9 21 12 20 0.4 19
Il Trim. 03 35 13,5 22 13 122 -0,2 15
IV Trim. 03 (¥) 3,7 9,3 1,5 1,9 2,0 -0,2 2,3
PRECIOS MAYORISTAS
Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Eurozona Japon Reino Unido
I Trim. 02 218 9.9 42 -0,5 -0,6 0.4 -0,
Il Trim. 02 819 10,9 33 -1,5 -0,7 0.1 0,0
Il Trim. 02 1147 18,2 3,0 -1.3 02 -0,2 0.4
IV Trim. 02 118,0 354 10,5 1,6 1,7 0,1 1,3
I Trim. 03 62,2 43,6 17,0 39 24 -0,2 22
Il Trim. 03 8,1 33,6 9,0 21 14 0,1 1,2
Il Trim. 03 -9 20,8 45 3,6 11 0,1 1,0
IV Trim. 03 (*) 2,0 8,7 3,5 3,9 1,1 -0,2 1,4

(1) Tasas de varia6n anual al final de cada trimestre
(*) Datos provisorios
Fuente: FMI'y The Economist

lasegunda mitad de 2003. Lallamada inflacién nticleo (dedu-
ciendo los commodities) registré no obstante valores minimos
en 4 décadas, ubicandose en niveles de 1% anual. Los precios
mayoristas mostraron un crecimiento cercano al 4% anual, de-
bido al aumento de los precios de la energfa ylos alimentos. En
Europala inflacién se mantuvo sin mayores cambios con res-
pecto al trimestre anterior, alcanzando los indices minoristas un
incremento del orden del 2% anual y los mayoristas sdlo del
1%. Hacia fines de 2003 se profundizs la caida del dolar frente
al euro, tendencia que podria atin continuar este afo segtin la
mayorfa de los analistas. Este hecho, a la vez que favorece la
competitividad global norteamericana, podria implicar mayor
presién inflacionaria en 2004.

ll. Precios del Producto Interno Bruto®

El indice de precios implicitos del PIB del cuarto trimestre de
2003 seincrement$5,8% anual® , un aumento que resultd ser el
doble del que mostré en el trimestre anterior (Cuadro4.3). De
acuerdo con laevolucién de los precios de los tltimos meses, se
estima que en el primer trimestre de 2004 el aumento de los
preciosimplicitos del PIB resultaria similar. Este moderado incre-
mento coincidié con una aceleracién del crecimiento real, puesel
PIB avanz6 11,3% anual en el periodo Octubre-Diciembre de
2003, el mejor resultado en una década. Por otra parte, en 2003
el aumento promedio de este indice alcanzd al 9,7% con relacién
a2002, desacelerdndose fuertemente frente a suregjstro previo.

5Debe recordarse que, a diferencia de los otnalices, los precios imjtitos del PIB soifndices de Paasche (miden una canasta de bienes de ponderaciones
moviles). Por lo tanto, cuando se realizan comparaciones entre déaspsrdistintos, la variaén de precios resultante se geafectada por cambios en la
canasta fsica de bienes considerada en cada uno.

6 A diferencia de los otrodices utilizados en el Céplo (ver nota 1), los precios inipitos del PIB se refieren a los promedios de cadéoper, ya sea
el trimestre o el &o.
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CUADROA4.3
Indice de precios implicitos en el PIB (*)
Base 1993=100

Periodo Indice de Precios Variacion
Implicitos en el PIB Anual (%) (1)
1993 100,0
1994 102,9 29
1995 106, 31
1996 106,1 0,0
1997 105,6 0,5
1998 103,8 -1,7
1999 101,9 -1,8
2000 102,9 1,0
2001 101,8 -1,1
2002 134,1 31,8
2003 147,2 9,7
2001
| trim. 101,6 -0,6
Il trim. 101,1 -1,1
Il trim. 103,1 -0,7
IV trim. 101,3 -1,9
2002
| trim. 109,3 1,6
Il trim. 137,6 36,1
Il trim. 140,7 36,4
IV trim. 141,6 39,8
2003
| trim. 143,2 31,0
Il trim. 150,4 9.3
Il trim. 144,5 21
IV trim. (**) 149,8 5,8

(1) Ver llamada 5 del texto.

(*) Relacin entre el PIB a precios corrientes y
a precios de 1993.

(**) Cifras provisorias.

Fuente: Elaborado sobre la base de INDEC

Analizando en detallelos preciosimplicitos sectoriales, se verifi-
caque durante el cuarto trimestre de 2003 los correspondientes
a los sectores productores de bienes regjstraron una pequefia
caida que fue més que compensada por la suba de los servicios.
Los bienes retrocedieron en promedio 3,1% anual, mientras
quelos precios delos servicios seincrementaron 7,8% anual. La
significativa suba de los servicios resultd, en términos trimestra-
les, lamayor desde que se produjo la salida de la Convertibili-
dad. Adiferenciadelo ocurrido en 2002, la estabilizacion del

peso en 2003 produjo una recuperacién del precio relativo de
los servicios yla construccién, que son tipicamente no transa-
bles. De esta forma, en el cuarto trimestre de 2003 larelacion de
preciosentrelos sectores productores de bienes ylos de servicios
retrocedi6 10,2% con respecto a su valor de un afio antes. La
recuperacion gradual de los servicios indica que existen condi-
ciones més favorables para operar en el mercado interno, como

consecuencia dela fuerte reactivacion econémica (Cuadro 4.4).

Es importante sefialar que el cambio de precios relativos ha
modificado la composicién sectorial del PIB a favor delossecto-
res productores de bienes. A los precios actuales (los del afio
2003), los bienes representan aproximadamente el 46% del
PIB, mientras que en los afios de Convertibilidad significaban
s6lo 35%. Esto implica que el peso delosbienesen el PIB ha
aumentado en alrededor de un tercio frente al promedio delos
afios 90, para volver alos niveles previos ala convertibilidad.

lll. Indice de Precios al Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran Buenos
Aires aument6 3,7% anual en el cuarto trimestre de 2003,
debido basicamente a moderados avances en servicios y algo
menoresen bienes. Asf, lainflacién minorista regjstré un valor
anual similar al promedio del régimen de Convertibilidad. En
términos trimestrales, el incremento del IPC fue de sélo 1%
entre Octubre y Diciembre de 2003.

La suba de precios continuaba atenudndose en Febrero de
2004 (tltimo dato disponible al cierre de este Capitulo), al-
canzando al 2,3% anual. Cabe sefialar que el impacto de la
depreciacién nominal del peso sobre la inflacién minorista
(conocido en la literatura econémica como “pass-through”) ha
sido desde diciembre de 2001 hasta la fecha del 25%, s6lo
una cuarta parte del total, desmintiendo asf las tesis que subes-
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CUADRO4.4
Indice de precios implicitos en el PIB de Sectores Productores de Bienes y de
Servicios
Base 1993=100
Precios Implicitos Precios Implicitos Relacion de Precios Variacion
Periodo de Sectores de Sectores Implicitos entre Anual
Productores de Bienes Productores de Servicios Bienes y Servicios (%) (1)
1993 100,0 100,0 100,0
1994 100,7 103,2 91,5 -5
1995 104,4 106,7 91,9 0.4
1996 106,6 105,1 101,4 3,6
1997 106,5 104,1 102,3 09
1998 102,9 102,7 100,2 2,0
1999 98,1 102, 96,6 -3,6
2000 102,1 101,8 1003 3.8
2001 99,0 102,8 96,3 -4,0
2002 178,2 1108 160,8 61,0
2003 196,7 119,2 165,1 2,6
2001
| trim. 100,2 10,1 99,1 Il
11 trim. 98,4 102,1 96,4 51
I trim. 100,4 105,0 95,1 5.2
IV trim. 96,9 103,1 94,0 -6,9
2002
| trim. 17,2 104,2 112,4 13,5
11 trim. 187,9 10,6 169,8 76,1
Il trim. 197,6 13,6 173,9 158
IV trim. 202,0 1143 176,1 88,0
2003
| trim. 193,2 17,5 164,4 46,2
II trim. 206,71 17,5 1759 3.6
Il trim. 190,0 118, 160,8 -1,6
IV trim. (*) 195,7 123,3 158,7 -10,2

(1) Ver llamada 5 del texto.
(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de INDEC

timaban la posibilidad de un fuerte cambio de los precios
relativos vigentes durante la década del “90. Ademés, en el
ultimo afio los precios relativos se han estabilizado en sunue-
vo patrén. De esta forma, la devaluacién de 2002 terminé por
parecerse mucho méasala de Brasil en 1999 que alasanteriores
experiencias argentinas (Grafico 4.3).

En el Gréfico 4.4 se observa la evoluciéon comparativa de los
distintos indices de precios. Se percibe inmediatamente la gran
brecha que se abri6 entre los aumentos de precios mayoristas y
minoristas durante 2002. Por el contrario, hacia fines de 2003
ambuas tasas mostraron una clara tendencia a converger. Hubo
un fuerte cambio de precios relativos a favor de los precios

mayoristas (los de la industria, laminerfa yel agro). La politica

de diferir hasta la fecha aumentos de tarifas, jubilaciones y
remuneraciones del sector ptiblico contribuyé en el mismo

sentido.

En el Gréfico 4.5 se representa la relacion citada entre los
precios minoristas ylos mayoristas. La distinta velocidad en los
aumentos de ambos indices ha provocado que esa relacién
haya caido 32% desde fines de 2001, ubicandose actualmen-
te 10% por debajo del valor que tenfa al principio dela Con-
vertibilidad. Sin embargo, esa caida se verific hasta el tercer
trimestre de 2002, y muestra cierta tendencia a revertirse pau-
latinamente, 1o que constituye un reflejo de la reactivacién

econdmica.
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GRAFICO 4.3

Efecto de la Depreciacion del Peso sobre la Inflaciéon Minorista
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Observando la evolucién reciente del IPC, es posible construir
un indicador de tendencia sobre labase del promedio mévil de
lainflacién trimestral anualizada, el que se representa en el Gré-
fico4.6. Se observa claramente cémo continud cayendo la ten-
dencia inflacionaria en 2003, partiendo de niveles de 10%
anual, hasta resultar practicamente nula a mediados del afio

pasado. Posteriormente se observd una clara recuperacion, esti-
mulada por una politica monetaria mds expansiva, ubicandose
el indicador cerca del 4% anual en Febrero tltimo.

Analizando la composicién del IPC, en el Cuadro 4.5 se obser-
vaqueen el tltimo afio hubo subas leves en todos los capitulos
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GRAFICO 4.5

Precios Relativos Minoristas / Mayoristas
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quelo integran, si bien de distinta magnitud. Afinesde2003,
entre los componentes del IPC el aumento méasimportantelo
registraron los Servicios (5,2% anual) y el menor los Bienes
(2,7%). Entrelosbienes, el capitulo de Alimentos y Bebidas (el
de mayor ponderaci6n e impacto social) aumenté 4,7 % anual
en Diciembre pasado. Se destacaron los incrementos en lacteos
(11% anual), las frutas (6% anual), azticar, miel y dulces (5%),
las gaseosas (8 %) y en especial las bebidas alcohdlicas (21%).

Por el contrario otros rubros experimentaron caidas, talescomo
laharina, el arrozy otros cereales (-3% anual), los aceites y grasas
(-2%) ylos productos de panificacién (-1%).

De todoslos capitulos del IPC, el incremento anual récord en
2003 lo alcanz6 laIndumentaria (7,4%), que fueasuvezel que
maés crecié desde fines de 2001. En un rango intermedio se

ubicaron en 2003 los capitulos de Esparcimiento (4,3%) y
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CUADROA4.5

Tasas de Variacién del IPC por capitulos (en %) (1)

: Pond. (%)
Capitulo 0
Alimentos y Bebidas 31,29
Indumentaria 518
Vivienda 12,69
Equipamiento del hogar 6,55
Salud 10,04
Transporte y Comunicaciones 16,97
Esparcimiento 8,67
Educacion 420
Bienes y servicios varios 443
NIVEL GENERAL 100,00

103 1103 111 03 v 03 Feb'04
47,0 15,8 68 4,7 2,6
51,6 19.3 1,5 74 4,9
133 82 4 4,6 3,5
313 12 3,0 0,2 -0,8
24,1 3,6 1,9 3,1 1,7
233 6,8 21 0,8 -0,4
31,8 10,3 53 43 4,1
54 22 1,9 2,1 2,1
254 3,5 5,5 6,2 55
31,7 10,2 49 3,7 2,3

(1) Tasas de varia6n anual al final de cada pardo. Ver nota 1 del texto.

(2) Ponderaadn correspondiente a la Base 1999=100
Fuente: INDEC.

Vivienda (4,6%, en particular por las subas del 16% en las
expensas). Por el contrario, las menores subas se anotaron en
Transporte y Comunicaciones (0,8%) y Equipamiento del
Hogar (0,2%), en el primer caso porque las tarifas continuaron
congeladas, y en el segundo debido al retroceso del tipo de
cambio.

CUADRO4.6
IPC: Evolucién de bienes y servicios

Analizando los preciosrelativosen el IPC, en el Cuadro 4.6 yen
los Gréficos 4.7 y4.8 se observa que hasta Diciembre de 2003,
y con relacion al afio anterior, subieron modestamente los pre-
ciosdelosbienes (2,7 %), mientras que los servicios tuvieron un
aumento superior, aunque desigualmente distribuido. En efec-

to, los servicios privados se incrementaron 6,3% anual, mien-

Indices Base 1999 = 100 y tasis de variacion (en %) (1)

Final Bienes Servicios Precios relativos
del Periodo Privados (2) Pablicos (3) Serv. Priv./ Serv. Pab./ Serv. Pab./
Indice Var. Indice Var. Indice Var. Bienes Bienes Serv. Priv.
2001 95,2 -1,4 99,8 -0,4 101,6 1,9 104,9 106,8 101,8
1-01 98,0 -1,6 100,6 -1,2 100,7 08 102,7 102,7 100,1
-0l 91,5 -4 100,4 0,1 102,2 2,6 103,0 104,8 101,8
1 - ol 96,4 -9 100,3 0,1 102,3 2,0 104,1 106,2 102,0
Iv -0l 95,2 3,0 99,8 0,2 101,6 23 104,9 106,8 101,8
2002 160,5 44,0 115,6 8,4 106,5 3,9 72,0 66,3 92,1
1-02 I3 13,6 102,4 0,7 102,5 28 92,0 9,1 100,1
1l - 02 145,5 49,1 108,5 63 106,3 22 14,6 i3 91,9
1 - 02 159,1 65,2 113,6 12,0 106,9 50 114 61,2 94,1
v - 02 160,5 68,6 115,6 15,0 106,5 44 72,0 66,3 9,1
2003 (*) 165,3 3,0 121,2 5,7 109,5 2,5 73,3 66,3 90,4
1-03 164,8 48,1 118,5 151 108,6 6,0 71,9 65,9 91,6
I1-03 162,8 1,9 119,5 10,1 109,4 3,0 134 61,2 91,5
1 - 03 163,6 28 1203 59 109,5 25 3,5 66,9 [N
IV - 03 (9 164,9 2,1 122,8 63 109,6 29 74,5 66,5 89,2
Feb'04 (*) 164,7 0,0 125,3 57 109,7 1,0 76,0 66,6 87,6

(*) Cifras Provisorias

(1) Tasas de variaén anual al final de cada p&rdo. Ver nota 1 del texto.
(2) Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los incluidos en sébliwiss p

Lositem principales son: comidas fuera del hogar, alquiler de la vivienda, serviciéstlom) gastos comunes de la vivienda,

servicios de salud prepagosidicos y odordlogos, turismo y educaimi formal. Rénen un 32,8% del IPC en la Base 1999=100.
(3) Los servicios fiblicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles de uéstidom

6émnibus y tren de corta distancia, taxi, sub&o, correo y servicios tetificos. Representan un 12,8% del IPC en la Base 1999=100.

Fuente: Elaborado con informaéh del INDEC.
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GRAFICO 4.7

Indice de Precios al Consumidor - Bienes y Servicios
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Indice de precios al Consumidor - Servicios Privados y Ptblicos
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tras que los servicios ptiblicos, cuyas tarifas se encuentran regu-
ladas por el Estado, aumentaron solo 2,9%, debido entre otras
razones a los aumentos ocurridos en el correo privado, en algu-
nas tarifas en ciertas provincias y en los servicios telefénicosno

regulados.

Como consecuencia, durante el tiltimo afio empez6 a subir sua-
vemente la relacién de precios entre servicios privados y bienes

(3,5% anual a fines de 2003), pero por el contrario se mantuvo

establela relacion entre servicios ptiblicos y bienes, invirtiéndose
asl el comportamiento que habfa caracterizado los tltimos afios de
laConvertibilidad. A partir dela devaluacién del peso fueronlos
bieneslos que aumentaron més rapidamente, mientras que por el
contrario los servicios quedaron rezagados, y dentro de elloslos
servicios ptiblicos (los que méds habfan crecido hasta2001) regis-
traron hasta el momento lamenor variacién. Desde finesde2002
se observa una ligera recuperacién de los precios de los servicios
privados (Cuadro4.6 yCuadro Ad.4 del Apéndice Estadistico).
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IV. Indice de Precios Mayoristas

El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) avanzo 2%
anual a fines de 2003, debido a la recuperacién del tipo de
cambio nominal en los tiltimos meses del afio. No obstante, las
stbas se concentraron en los productos nacionales (3,3% anual),
en particular en los manufacturados (3,9%), lamayoria de ellos
sustitutos de las importaciones que se fabrican con cierta pro-
porcién de insumos importados. Por el contrario, los productos
importados disminuyeron marcadamente (-11,4%) por el re-
troceso del tipo de cambio. Finalmente, los productos primarios
(ensumayorfa exportables) pudieron atin avanzar 1,4%, debi-

do al favorable contexto de precios internacionales.

Durante2003 el nivel general del IPIM se mantuvo muiy esta-
ble, registrando en definitiva un comportamiento similar al del
afo 2000, en plena vigencia del esquema de convertibilidad.
Por otra parte, desde fines de 2001 hasta Febrero de2004 los
precios mayoristas han aumentado un 120%, alcanzando el
pass through mayorista al 65%. Esto implica que se ha verifica-
do un importante aumento de la competitividad de la produc-
cién nacional frente ala extranjera, en particular entre los bienes
sustitutos de las importaciones (como por gjemplo autopartes,
electrodomésticos, muebles, netmmiéticos, textilesycalzado). Cabe
destacar que los costos de la industria han aumentado en gene-
ral menos que sus precios, en particular los costoslaborales ylas
tarifas, por lo quela rentabilidad del sector creci6 significativa-
mente. Se revirti6 rapidamente asf la tendencia que se manifes-
taba durante la década del “90. Finalmente, en el primer bimes-
tre de 2004 el IPIM avanz6 1% y acompaii6 la recuperacién
del tipo de cambio nominal (Gréficos4.9 y4.10).

Enel Gréfico4.9 seperciben claramente: a) la fuerte escaladade
los precios mayoristas durante la primera mitad de 2002, al
compés de la aguda depreciacién del peso; yb) la aparicién de

una tendencia estable posteriormente (y atin levemente defla-

cionariaamediadosde 2003), derivada delasnuevas condicio-
nes macroeconémicas. El alza del IPIM se concentré funda-
mentalmente en los productos importados y en los primarios
(Gréfico4.10). De este modo, cayd significativamente la rela-

CUADROA4.7
Sistema de indices de precios mayoristas
Tasas de wariacion, en % (1)

1. INDICE DE PRECIOS INTERNOS AL POR MAYOR (IPIM)

Periodo Nivel Gral. Productos Nacionales Productos
Total Primarios Manufacturados y Importados
Energia Eléctrica

1-01 0,7 -0,6 -9 0,1 -8
-0l -1,6 -1,5 41 0.6 38
Il - 01 41 -41 -141 -1l -3
V-0l -53 54 -16,6 -5 35
1-02 118 35 29,1 nl 91,2
I-02 819 804 102,1 14,6 1994
- 02 14,7 108,0 179.8 90,0 21,6
V- 02 118,0 112,0 199,6 92,0 204,5
1-03 62, 64,1 88,0 515 448
- 03 81 10,5 12,0 10,0 -13.5
- 03 -9 -1,5 -10,8 19 -16,4
V- 03 20 33 1.4 39 -11.4
Feb'04 (*) 2,1 2,9 1,0 3,6 -6,6

2. INDICE DE PRECIOS INTERNOS BASICOS AL POR MAYOR (IPIB)

Periodo Nivel Gral. Productos Nacionales Productos

Total Primarios Manufacturados y Importados
Energia Eléctrica
1-01 -0,5 0.4 -9 04 18
-0l -1,2 -1l 48 0,0 -1.6
Il - 01 -43 -4.6 -148 -13 -1,0
V-0l 51 -59 -16,6 -9 -1.9
1-02 29,1 245 28,6 34 932
I-02 90,8 83,1 101,6 118 198,6
- 02 119,6 13,0 179.8 948 2103
IV-02 126,1 1208 203,9 100,2 206,
1-03 64,1 66,4 9Ll 59,1 441
- 03 83 10,9 138 10,0 -13.8
- 03 -9 -5 94 1,6 -16,5
V- 03 0,7 20 1,6 2,1 -12,6
Feb'04 (*) 1,9 2,7 11 3,4 -6,5

3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL PRODUCTOR (IPP)

Periodo Nivel Gral. Productos Nacionales

Total Primarios Manufacturados y
Energia Eléctrica
1-01 -0,6 -0,6 31 03
-0l -1,0 -1,0 48 02
-0l -4,1 -4,1 -14,0 -1,0
V-0l -5,6 -5, -16,1 -6
1-02 1,1 1,1 327 255
- 02 81,5 815 108,4 81,6
- 02 17,8 1178 184,7 99,6
IV-02 1249 1249 206,5 104,6
1-03 66,2 66,2 874 59.9
I-03 10,1 10,1 113 9.1
- 03 -3 -3 -10,7 0,9
V- 03 2,0 1.9 1.5 2,1
Feb'04 (*) 3,2 3,2 1,6 3,7

(1) Tasas de variaéh anual al final de cada p&do. Ver nota 1 del texto.
(*) Datos provisorios
Fuente: INDEC.
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GRAFICO 4.9

Sistema de indices de precios mayoristas (SIPM)
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cién de precios entre los productos nacionales ylos importados
(-24% en promedio comparando 2003 con 2001), ala vezque
aument6 28% promedio la relacién entre los productos prima-
rios (mayormente exportables) ylosindustriales (mayormente
sustitutos de las importaciones). La caida del primer indicador
representa un fuerte aumento de la competitividad dela pro-
duccién nacional frente ala extranjera, hastanivelesno alcanza-
dos durante toda la década del “90. El indicador productos
primarios vs. industriales refleja que la produccién primaria es

transable en mayor grado, debido a que en las manufacturas
localesinterviene una mayor proporcién deinsumos no transa-
bles como salarios, electricidad e impuestos. Sin embargp, tam-
bién indica que, dentro del nuevo contexto de precios relativos,
podria profundizarse la especializacién productiva en favor del
sector primario.

Evaluados a principios de 2004, los productos primarios que

regjstraron mayores aumentos anuales fueron los mineralesno
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metaliferos (31%), en gran medida rocas de aplicacién parala
industria de la construccién, ayudados por el dinamismo del
sector. Estosbienes recuperaron asf el atraso relativo acumulado
durante 2002. Atrés se ubicaron los productos agropecuarios
(s6lo 6% de suba), mientras que el petrdleo yel gas retrocedie-
ron en términos anuales. El precio dela electricidad préctica-
mente no varid en el tiltimo afio, si bien trasla devaluacion se
abarat en términos relativos para las industrias exportadoras.
Del aumento promedio anual de las manufacturas nacionales
(3,6%)), se destacaron los ocurridos en sectores de tabaco (28%,
debido a que la industria fue autorizada a aumentar los precios
congelados desde la devaluacion para recomponer mérgenes),
impresiones y reproduccion de grabaciones (14%) y prendas
textiles (15%). Por el contrario, los rubros que sufrieron caidas
anuales fueron papel y sus productos (-2%) yequipos y apara-
tos de radio y television (-11%), sectores estos tiltimos que si-
guen més de cerca la evolucién del tipo de cambio. Si bien tras
la devaluacién aument6 la competitividad en la industria, se
destacaron ciertos sectores que utilizan relativamente pocos in-
sumos importados (cuero y calzado, madera ymuebles, alimen-
tos ybebidas, maquinaria y equipos). En cuanto alos productos

CUADRO4.8

importados, en Febrero de 2004 regjstraron una caida anual
promedio del 6,6%, si bien se encarecieron 5% frente a sus
minimos de mediados de 2003.

ElIndice de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIB), que
excluye alosimpuestos contenidosen el IPIM, subi6 0,7% anual
a fines de 2003. Por su parte, el Indice de Precios Bésicos del
Productor (IPP), querepresentasdlo alosbienes producidosen el
pais, avanzo 2% en el mismo periodo. Las variaciones de sus
rubros fueron en ambos casossimilares alas del IPIM, observén-
doseen el tiltimo afio avances relativosen los productos naciona-
les (en el caso del IPIB) y caida en losimportados (Cuadro 4.7).

V. Costo de la Construccién

El Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires (ICC)
subi6 9,2% anual en el cuarto trimestre de 2003. El mayor
incremento dentro del indice correspondié esta vezal capitulo
de Mano de Obra (17,4% anual), en particular por los aumen-
tos de salarios dispuestos por el Gobiemno y por la efectivizacion
parcial de los trabajadores en situacién informal. También in-

Costo de la Construcciéon en el Gran Buenos Aires
Indices (1993 = 100) y tasas de wariacion, en % (1)

Nivel General Materiales

Fin de: Indice Var. Indice Var.
-0l 97,1 -1, 98,0
Il- 0l 96,8 0,5 91,1
Il - 01 95,8 -0,6 97,2
V-0l 95,0 0,5 96,5
|-02 107,4 10,6 122,4
Il - 02 123,0 27,1 153,
Il - 02 132,3 38,1 164,2
V- 02 134,2 413 167,9
I-03 136,3 26,9 167,5
Il-03 1315 1,8 167,1
Il - 03 141,1 6,7 170,6
IV '03 (*) 146,6 9,2 174,4
Feb'04 (*) 153,0 12,7 178,6

Mano de obra Gastos Generales

Indice Var. Indice Var.
-10 96,0 -0, 97,8 -1l
-1,6 95,6 0,6 98,0 -1,
-1,6 93,9 0,2 98,0 0,
-1.8 93,2 1,0 96,7 0,8
249 93,5 -6 100,2 15
571 94,6 -1,0 110,0 12,2
68,9 102,5 9, 120,0 22,4
14,0 102,8 10,3 121,1 25,2
36,8 106,7 14,1 126,7 26,4
93 108,4 14,6 130,0 18,2
39 13,1 10,3 131,71 9,1
3,9 120,7 17,4 134,9 11,4
6,9 130,2 22,9 137,3 9,8

(1) Tasas de variad6n anual al final de cada p&vdo. Ver nota 1 del texto.

(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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fluy el incremento ocurrido en Gastos Generales (11,4%),
rubro demenor importancia relativa que incluye gastos diversos
previosal inicio de obra. En tiltimo lugar se ubic6 Materiales
(3,9% anual), que a los precios actuales representa més de la
mitad del indice. Los precios de los materiales que se fabrican
con insumos importados (cafierias de cobre y plomo, aparatos
de control eléctrico, cables y conductores), o son mayormente
importados (ascensores) o derivados del petréleo (pinturas, al-
fombrassintéticas), se frenaron con la estabilizacién del tipo de
cambio. Posteriormente, los datos provisorios de Febrero de
2004 muestran una inflacién del 12,7% anual, impulsada por

nuevos aumentos en Mano de Obra y Materiales.

Deesta forma, el ICC super6 con creces alos demés indices de
preciosen el dltimo afio, hecho en parte explicado por el nuevo
auge del sector. La distinta variacién de los rubros de Materiales
yMano de Obra trasla devaluacién del peso incentivo relativa-
mente las obras de refaccién y remodelacién (que requieren
comparativamente menos materiales) frente alasnuevas cons-
trucciones. El precio relativo dela Mano de Obra frente alos
Materiales a principios de 2004 resulta ain 24% inferior al
promedio regjstrado en 2001 (Cuadro 4.8 y Cuadro A4.8 del

Apéndice).

GRAFICO4.11

Tipo de Cambio Real con el Délar
Deflactado por precios combinados - Base 2001 = 1
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VI. Tipo de Cambio

La fuerte depreciacion del peso en la primera mitad de 2002
y la posterior apreciacién en 2003, reactualizaron la impor-
tancia del andlisis del tipo de cambio real. La serie histérica
del tipo de cambio real frente al délar revela las enormes
fluctuaciones de este precio clave durante los tltimos 20
afos. Estas oscilaciones se han originado en variaciones en
los flujos de capitales internacionales, el comercio exterior,
los tipos de cambio de los socios comerciales y el ciclo econé-
mico interno. Actualmente parece claro que la magnitud de
la devaluacién de 2002 estuvo relacionada con el manteni-
miento forzado de un tipo de cambio por debajo del equili-
brio en los afios de Convertibilidad, lo que se manifestaba en
tasas de desempleo y endeudamiento externo crecientes, hasta
revelarse todo el modelo insostenible (Gréafico 11).

En2003 el tipo de cambio real con el ddlar (medido por los precios
combinados) descendié frente a susniveles de 2002, ubicdndose
hacia finales de afio en valores méds cercanos al promedio delos
dltimos20 afios (levemente superior al periodo 1983-88). Duran-
tetodo 2003 el dolar en el mercado mayorista presenté tendencia
alabaja, e incluso el Banco Central intervino para sostener su
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GRAFICO 4.12
Tipo de Cambio Real con el Délar - Evolucién reciente
Deflactado por precios combinados - Base 2001 = 1
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precio, en formamés activaa partir de lasegundamitad del a0, Para analizar la variacion del precio del délar es conveniente usar
Desde esemomentoel tipo de cambio real frenteal délar préctica- un valor de referencia que se aproxime aniveles delargo plazo méas
menteseestabilizd (Gréfico4.12). Hayquedestacar que, debidoa  pealistas. Amodo degjercicio, seusb aqui como pardmetroel valor
laapreciacion del real yalaescalada del euro, el tipo decambioreal  adoptado en Enero de2002 ($ 1,40 por délar)”, considerando
muiltilateral volvi6 asubir 5% en el dltimo afio. esa estimacion un buen “proxy’” del atraso cambiario anterior, y

GRAFICO 4.13
Tipo de Cambio Nominal y Tipo de Cambio de Referencia
Pesos por US délar
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(*) Base 2000 = $ 1,40 - Ajustado por la evolirtide precios combinados (IPC e IPIM).

7 Cabe séalar que en esos momentos la mayor parte de los analistagreimms no objetaba dicho valor. Tampoco los mercados de futuros, si bien
informales, hatan presumir valores muy distintos.
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ajustandolo desde entonces por la evolucién delos precios com-
binados. Se adoptaron los precios combinados porque el indice
minoristaexhibe un atraso relativo frente al mayorista, que debe-
ria corregjrse parcialmente en el tiempo. A definido, laevolucién
del tipo de cambio de mercado frenteal de referenciase represen-
taen el Grafico4.13.

Se advierte claramente que la diferencia entre ambos valores
alcanz6 un rango méximo hacia Junio de 2002. Desde enton-
ces la brecha se fue cerrando paulatinamente, indicando una
tendencia ala convergencia. En valores porcentuales, la diferen-
cia se redujo desde 67% en Junio de 2002 hasta sélo 18% en
Julio de 2003. La reciente recuperacién del tipo de cambio

volvié a ensanchar la brecha levemente.

Esimportante detenerse en laimportancia de este tiltimo he-
cho. Durante la primera mitad de 2003, la correccién alabaja
del tipo de cambio habia planteado un serio interrogante: hasta
qué punto continuaria la caida de la divisa, lo que afectabala
competitividad de la industria. En los tiltimos meses esa ten-
dencia se frend, por lo que actualmente se prevé mayor estabili-
dad en este precio clave.

GRAFICO 4.14

Esinteresante también analizar la volatilidad del tipo de cambio
nominal duranteel dltimo afio. Se admite en macroeconomiala
importancia de un buen sistema de precios relativos que acttien
como sefiales para lograr la eficiencia en la asignacion y el uso de
los recursos. Se acepta a la vez que esos precios deberfan ser
estables, respetando siempre los equilibrios macroeconémicos
interno yextero. Por lo tanto, en un buen sistema de flotacién,
el tipo de cambio nominal en principio deberfa fluctuar relati-
vamente poco. La volatilidad (estadisticamente hablando, el
desvio estdndar) anual del tipo de cambio se representa en el
Gréfico4.14.

Se advierte claramente que la dispersién del tipo de cambio con
respecto a su promedio mévil fue cayendo rdpidamente en el
dltimo afio, desde valores de unos 75 centavos por dolar a fines
de2002, hastasolo 10 centavos por délar a principios de 2004.
Si el sistema de flotacion se consolidara durante el afio 2004,

esta volatilidad podtria continuar siendo baja.

En el Cuadro A4.10 del Apéndice Estadistico se presentan
otras estimaciones del tipo de cambio real bilateral con las prin-
cipalesmonedas relevantes para el comercio argentino. Al reali-

Volatilidad del tipo de cambio nominal
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zar ]a comparacién anual, y utilizando como deflactor los pre-
cios minoristas, en Enero de 2004 se observa que el indicador
cay6 11% anual frente al délar®, puesto que de un afio a esta
parteel peso se apreci6 en similar magnitud. De forma andloga,
el tipo de cambio real frente a la eurozona subi6 cerca de 6%
anual, ya que la suba del euro frente al délar en 2003 lleg6 a
anular la apreciacién del peso contralamonedanorteamericana.
Debido a factores tales como la invasién de Irak, losniveles de
déficit fiscal y externo ylos diferenciales de interés entre Europa
y Estados Unidos, el euro se valoriz6 17% frente al ddlar en el
ltimo afio, llevando el total de la ganancia acumulada hasta
37% desde sus minimos de mediados de 2001. Con relacién a
Breasil, el tipo de cambio real avanzo casi 14%, debido alafuerte
recuperacién del real durante 2003.

Finalmente, analizando el tipo de cambio real multilateral (un
promedio ponderado por el comercio con las tresmonedas des-
criptas), es interesante destacar que el promedio de 2003 fue
aproximadamente 100% superior al delos afios de convertibi-
lidad (medido por IPC). Esto significa que, enlamedidaen que
pueda mantener -atin parcialmente- la ventaja cambiaria logra-
da, el pafs tiene hoy precios interacionalmente competitivos, a
diferencia delo sucedido en la década del “90.

VIl. Precios Internacionales de
Productos Bdsicos

El indice de precios promedio de las commuodities en el mercado
mundial, relevado por el FMI, subi6é 10% anual en el cuarto
trimestre de 2003, y atin continud escalando hasta Febrero de
2004, cuando tocd un méximo para la tiltima década. De esa
forma, el promedio de2003 se ubicé 20% por encima del nivel
del afio 1995, y a principios de 2004 la mejora se extendié

hasta25%. Los combustibles (que representan casi la mitad del
indice) volvieron a avanzar casi 11% anual en el cuarto trimes-
tre, puesretorno la incertidumbre alos mercados por el futuro
delaocupacién delrak. Asf, se posicionaron como el grupo de
commodities de mejores preciosrelativos. El petrdleo, lamateria
prima masimportante, creci6 10,1% anual promedio en el pe-
riodo Octubre-Diciembre, ubiciandose en niveles de U$S 30
por barril. Posteriormente el crudo continué subiendo, llegan-
do a niveles maximos para la tltima década a principios de
2004. Hubo avances significativos para los alimentos (5,6%
anual), que representan la cuarta parte del indice. Los cereales
no mostraron tendencia definida, pero las oleaginosas, en espe-
cial lasoja ysus derivados, continuaron aumentando durante el
cuarto trimestre. Esta suba se debi6 ala sostenida demanda de
Asia, en particular de China, y a una caida en la cosecha de
América del Norte. Otras materias primas agricolas de paises
tropicales no variaron significativamente. Por el contrario, enel
cuarto trimestre los metales se recuperaron fuertemente de su
pronunciada caida en 2002, al subir 24% interanual.

Segtin las proyecciones del FMI, el promedio de precios de
commodities atin crecerfa lentamente en el bienio 2004-2005.
El débil desempefio de la economia mundial durante el afio
pasado deberfa revertirse francamente a partir de 2004. Las
variaciones de precios proyectadas son positivas para los alimen-
tos y paralasrestantes materias primas agticolas, yalgo inferiores
paralosmetales. Los precios delas manufacturas crecetian sua-
vemente, ylos del petréleo deberfan tender a valoresentre U$S
28 y U$S 25 por barril, esto es, dentro del rango superior de
precios que la OPEP define como meta. Si bien se recobré la
extraccién en Venezuela, la vuelta de Irak como importante
proveedor mundial, con exportaciones potenciales de 2 millo-
nes de barriles diarios (més del cuadruple de lo actualmente
exportado y 8% delos 25,4 millones establecidos para todala

8 La suba del indicador refleja una depreciatireal del peso, y la baja equivale a una apredaci
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OPEP), seretrasd debido al contexto de inseguridad en ese pais.

Enlos mercados internacionales de cereales el valor promedio
del trigo para el cuarto trimestre de 2003 cay6 11,7% en
términos anuales, si bien se ubicd, con U$S 158 por tonelada
métrica, en losbuenosniveles de 1997. La tendencia reciente
parael trigo (frente al tercer trimestre) fue claramente positiva
(Cuadro4.9). El precio del maizno se modificé con relacién
al de un afo atrds, ubicandose con U$S 108 por tonelada, en
niveles superiores a los del dltimo quinquenio. El arrozavanzo
suavemente (8,1 % anual) en el cuarto trimestre, y su tenden-
ciaresult6 estable. Este cultivo tiene sin embargo menor signi-
ficacion que las del trigo o el maiz para Argentina, represen-
tando sus exportaciones sélo un 10% de las de cada uno de

aquéllos.

CUADRO4.9
Precios Internacionales de Productos Bésicos
Tass de variacion anual, en %

Producto Especificacion de precios
Cereales
Trigo USA (fob) Golfo de México
Maiz USA (fob) Golfo de México
Arroz Tailandia (fob) Bangkok

Soja y Aceites Vegetales
Semilla de soja
Harina de soja
Aceite de soja
Aceite de girasol
Bebidas

(aft

USA (cif) Rotterdam
USA (cif) Rotterdam
Puertos Holanda (fob)
Puertos Holanda (fob)

Prom.El Salvador, Guatemala y México. New York.

Cultivos Industriales

Algodén Indice Liverpool (cif)

Lana Fina Australia - Nueva Zelandia - UK.

Tabaco USA. Tabaco no procesado

Carne Vacuna Australia - Nueva Zelandia - Puertos U.S.A.

Aziicar Promedio Nueva York - Londres
Metales y minerales

Cobre U.K - Puertos Europeos (cif)

Aluminio Puertos UK. (cif)

Mineral de hierro Brasil Puertos Nordeste (fob)

Niquel U.K Puertos N.0. Europeo (cif)
Combustibles

Petréleo Crudo Promedio U.K. Brent, Dubai, WTI

Gas Natural Gas natural Ruso. Alemania.

Los precios delasoja ysus derivados continuaron escalando en
el cuarto trimestre de 2003. En ese perfodo el aceite, el de
mayor valor unitario, aument6 12,7% anual, superandola cota
de U$S 600 FOB por tonelada, un nivel que no regjstraba
desde 1998. En el mismo lapso el grano gand 35,6 % respecto
deigual periodo de 2002, mientras que la harina mejoré toda-
viaen mayor medida (44,5%). Ambos productos se ubicaron
en los mejores niveles del tiltimo quinquenio. Durante 2003
aumentaron significativamente losembarquesa China, yseprevé
quela demanda del gigante asiético continuard increment4ndo-
se en los proximos afios. El sorgo se desvalorizd 3% anual du-
rante el cuarto trimestre, si bien se recobré con fuerza frente al
trimestre inmediato anterior. El aceite de gjrasol practicamente
no varié en el cuarto trimestre de 2003, ubicandose no obstan-

Unidad 2002 2003
IV trim. I trim. Il trim. 1l trim. IV trim.

USS/TM 444 18,5 8,6 -14,5 -11,7
U$S/TM 213 16,5 18,9 -14 0,0
U$S/TM 15 3,1 1,2 3,6 8,1
U$S/TM 27,1 28,6 12,6 6,6 35,6
USS/TM 1,1 9,9 16,6 10,1 44,5
US$S/TM 443 413 332 9 12,7
U$S/TM 1,7 3,7 -1,1 0,0
U$S cents/LB 15,8 6,6 ] 18,5 -4,5
U$S cents/LB 323 319 41,8 284 42,3
US$S cents/Kg 61,7 26,4 15,1 133 -13,6
U$S/TM 5.1 03 08 03 0,0
U$S cents/LB -6,1 -1,1 53 25,0
U$S cents/LB 28 27,0 30,2 10,0 -15,1
U$S cents/LB 8,7 1,0 8,2 12,9 29,6
U$S/TM 24 1,0 1,8 9,1 12,0
USS/TM 33 33 33 103 10,3
U$S/TM 39,7 34,0 203 372 74,7
U$S/barrll 384 495 50 5,6 10,1
U$S/ 1000 M3 -13,1 12,9 39,7 43,0 29,0

Fuente: Mnisterio de Economia con informacion del FM.I.
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te también en niveles altos (més de U$S 600 por tonelada).
Este producto, menosimportante para el comercio mundial,
representa en Argentina cerca del 10% delosingresos por ex-

portaciones de productos primarios.

El precio de la carne vacuna en los mercados internacionales
durante el cuarto trimestre de 2003 dio un salto del 25% anual,
hasta valores cercanos a U$S 2.300 por tonelada métrica. En
nuestro pafs la reapertura de los embarques a Europa y Chile,
junto con la depreciacién del peso, habfan provocado una recu-
peracion del precio mayorista doméstico del 150% en 2002, si
bien se redujo la oferta por la mayor rentabilidad de la agricul-
tura. En2003 el consumo interno se recuperd, yasi seredujola
diferencia entre el precio internacional y el precio mayorista
doméstico.

De las restantes materias primas agricolas, durante el cuarto tri-
mestre de 2003 el café retrocedi6 4,5% anual, pero sélo para
volver a sus bajos niveles de 2001, précticamente dos tercios
menores alosde 1997. Debido alas cosechas récord de Brasil y
Vietnam, este cultivo se ubica en valores minimosen 4 décadas.
Por el contrario, el algodén aument6 42,3% anual (en 2003
Argentina tuvo que importarlo de Brasil ante la caida de la
produccién interna). Lalana fina, de particular importanciaen
las provincias de la Patagonia Sur, perdi6 13,6%, si bien en todo
2003 creci6 9% sobre 2002 debido ala merma de la produc-
cién en Oceania. El azticar cayo 15,1% anual, y retorné a nive-
les histéricamente muy bajos (unos 14 centavos de délar el
kilogramo en el mercado libre), précticamente la mitad queen

1996.

Los precios de los metales reaccionaron con un alza de 24%
anual promedio en el cuarto trimestre de2003. En ese perfodo
el cobre avanz6 29,6% anual, mientras que el aluminio sumé
incrementos menores (12%). Este metal, de creciente demanda
mundial, se mantuvo durante 2003 en niveles de U$S 1.430

20

por tonelada métrica, yjunto con el acero, se transformaron en
el principal item exportado dentro delas MOI. Recientemente
el aluminio volvi6 a subir, hasta sus mejores nivelesen 5 afios.
Por suparte, el valor del mineral de hierro aument6 10,3% enel
cuarto trimestre, debido ala mayor demanda mundial de acero,
mientras que el niquel escal un impresionante 74,7 % anual, y
registré un récord para la tiltima década.

El precio promedio del petrdleo subi6 10,1% anual en el cuarto
trimestre de 2003, y también aument6 levemente con respecto
al tercero. La dificil situacién de Estados Unidos en Irak més
una demanda mundial sostenida por la reactivacion mundial y
el invierno del hemisferio Norte, lo hicieron superar cotas de
U$S 35 por barril en Marzo de 2004. Por tltimo, el precio del
gasnatural aumentd 29% anual en el cuarto trimestre de 2003,
acompariando con cierto atraso la tendencia del precio del pe-
tréleo. Se ubico ast dentro delos valores mas altos dela tiltima
década, si bien resultaron similares alos del trimestre inmediato

anterior.

VIII. indices de Precios del Comercio
Exterior

Deacuerdo con lascifrasdel INDEC, en el cuarto trimestre de
2003 los precios promedio de las exportaciones de bienes au-
mentaron 5,2% anual, mientras que los de las importaciones
subieron 3,9%. En la comparacién con el tercer trimestre las
variaciones respectivas fueron de 3,4% paralas exportaciones y
de1,4% paralasimportaciones, en ambos casos positivas. Cabe
destacar que, en términos absolutos, los precios actuales de las
exportaciones apenas se acercan al promedio de la tiltima déca-
da, mientras que los delas importaciones son comparativamen-
tebajos. En el Gréfico 4.15 se percibe claramente cémo se ha
ido ampliando labrecha entre ambos preciosen el tltimo afio y
medio (Cuadro4.10 y Gréfico 4.15).
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CUADROA4.10

Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Indices (1993 = 100) y tasas de wariacion, en % (1)

Indice de Precios Var. Indice de Precios Var. Indice de Términos Var.
Periodo de Exportacién 0] de Importacién (1) del Intercambio ()]
1993 100,0 0,2 100,0 -6 100,0 29
1994 102,9 29 101,4 1,4 101,5 1,5
1995 108,8 51 106,9 54 101,8 03
1996 1159 6,5 105,6 -1,2 109,8 18
1997 11,9 -3.5 103,2 -3 108,4 -1,2
1998 100,3 -10,4 91,9 5,1 102,5 -5.5
1999 89,1 -11,2 924 5,6 96,4 59
2000 98,0 10,0 92,4 0,0 106,1 10,0
2001 94,1 -34 89,9 -1 1053 0,7
2002 (*) 91,0 39 86,7 3,6 105,0 04
2003 (*) 98,7 8,5 87,1 0,5 113,3 8,0
2001
| trim. 98,6 26 9,1 -1.8 106,4 45
Il trim. 93,8 -3.5 90,8 -0,1 103,3 0,8
I trim. 95,1 -9 88,2 -9 108,5 -0,1
IV trim. 91,1 -89 86,6 5,1 105,2 4,0
2002
| trim. (*) 88,4 -10,3 89,8 3,1 98,4 -1.5
11 trim. () 81,8 -6,4 86,9 43 101,0 -1,)
11 trim. (*) 924 34 86,3 -1, 107,1 -13
IV trim. (*) 958 52 84,4 -5 13,5 19
2003
| trim. (*) 100,8 14,0 86,0 4, 1172 19,1
11 trim. () 96,4 9.8 81,1 09 109,9 88
IIF trim. (*) 91,5 55 86,5 0, 112,71 53
IV trim. (¥) 100,8 52 87,7 3,9 114,9 1,3

(1) Tasas de variaéh anual entre precios promedio de cadaipdo.

(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.

En el Cuadro A4.11 del Apéndice Estadistico se presenta el
indice de precios de las exportaciones desagregado por grupo de
productos. En el cuarto trimestre de 2003 los precios de los
productos primarios aumentaron marcadamente en términos
anuales (11,9%), mostrando también una tendencia firmemente
positiva frente al trimestre inmediato anterior. Estos precios se
recuperaron asi desde sus minimos de principios de 2002, si
bien estén atin debajo de los méximos del bienio 1996-1997.
Las manufacturas de origen agropecuario mostraron igualmen-
te una fuerte recuperacién anual del 15,5%, yun significativo
avance frente al perfodo inmediato anterior. Se ubicaron no

obstante en niveles relativos inferiores a los de los productos

primarios, hecho relevante puesto que conforman el principal
rubro delas exportaciones. Los precios de las manufacturas in-
dustriales perdieron 3,4% anual en el cuarto trimestre de 2003,
y descendieron minimamente frente alos niveles del trimestre
inmediato anterior. A diferencia de las manufacturas agrope-
cuarias (que se recobraron), lasMOI tocaron durante 2003 el
menor precio promedio de la tiltima década, pero parecen ha-
ber encontrado su piso. Finalmente, los combustibles y otros
derivados del petrdleo ganaron 2,6 % anual en el cuarto trimes-
tre, yademés subieron 3,7 % frente al tercero. Este grupo mues-
trauna tendencia positiva desde fines de 2001, y sus precios se
ubican en niveles superiores a los de los restantes rubros. Ade-
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GRAFICO 4.15
Indices de precios del Comercio Exterior
Evolucion trimestral - Base 1993 = 100
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més, registrd el mayor crecimiento de voltimenes exportados

durante la tiltima década.

En el Cuadro Ad.12 se presenta un cuadro similar al anterior,
pero en este caso correspondiente a las importaciones de bienes.
Los precios delos Bienes de Capital volvieron a caer en el cuarto
trimestre de 2003 (tendencia que se remonta al afio 1996),
habiendo perdido 1,8% anual. Sin embargo, se recuperaron
frente al trimestre anterior. Los Bienes Intermedios, que tam-
bién han caido desde 1996, revirtieron la tendencia y subieron
4,8% en términos anuales, aunque disminuyeron frente al ter-
cer trimestre del afio. En este grupo también se habian observa-
do durante 2002 los menores precios de la década, casi un 18%
inferiores alos del afio base 1993. Los precios de los Combusti-
bles y lubricantesimportados, por el contrario, avanzaron 9,7 %
en el cuarto trimestre de 2003, ubicandose en niveles altos,
similares alos combustibles exportados. Los precios delas Piezas
y accesorios para bienes de capital cayeron 3,6% anual, situdn-
dose en nivelesrelativos superiores alos de los propios Bienes de
Capital. Por tiltimo, los precios de los Bienes de Consumo se
recuperaron con mucha fuerza en el cuarto trimestre de 2003

1]

(16,6% anual), con tendencia también positiva frente al terce-
ro. Constituyen tradicionalmente el grupo con menor volatili-
dad de precios, si bien a principios de 2003 tocaron sus valores
minimos desde 1990. Tal caida probablemente estuvo relacio-
nada con la fuerte depreciacién del peso, que obligd alos pro-
ductores extranjeros a resignar margenes de comercializacién, y
con cambios en la composicién de la canasta, hacia productos
con menor valor unitario. En términos generales, la fuerte baja
del ddlar contra el euro (-16% promedio entre 2002 y2003)
no se ha reflejado atin en una suba comparable de los precios
internacionales expresados en délares.

IX. Indice de Términos del Intercambio

De acuerdo con las cifras indicadas en el punto anterior, en el
cuarto trimestre de 2003 los términos del intercambio (relacion
entre los precios de las exportaciones y los de las importaciones)
subieron 1,3% en términos anuales, y también avanzaron 2%
con relacién al trimestre inmediato anterior. Para todo el afio
2003 lamejora fue del orden del 8% frente al promedio ya de
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GRAFICO4.16
Indice de términos del intercambio
Base 1993 = 100
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por si bueno de 2002. De esta forma, el indicador registré
niveles histéricamente muy altos, que significaron un récord

paralos tltimos 20 afios (Gréfico 4.16).

Enel Cuadro4.11 sepresentan las estimaciones del INDEC del
poder de compra delas exportaciones yla resultante ganancia (o
pérdida) del intercambio externo. En 2003 lasexportaciones de
mercaderfas declaradas alcanzaron un valor de U$S 29.736 mi-
llonesmedidasalos preciosde 1993. El poder de comprade esas

CUADRO4.11

I v I I I v
02 02 03 03 03 03

ventas represento, alos precios de2003, una ganancia resultante
del intercambio de U$S 3.955 millones frente a los precios del
afio base, debido a que los términos del intercambio actuales
superaron ampliamentealos de entonces. Si esasexportacionesse
cotejan con respecto a los precios prevalecientes en 2002 (una
comparacién que resulta econdmicamente mésrelevante), la dife-
rencia sigue siendo muy importante (U$S 2.542 millones), ya
quelos términos del intercambio fueron més bajos en promedio
en 2002, peseala recuperacion que hubo en la segunda mitad.

Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o pérdida) del intercambio

Poder de compra

Ganancia (o Pérdida) Variacion con

Exportaciones en Indice de Términos de las exportaciones del intercambio respecto
Periodo millones de délares del Intercambio en millones de en millones de al periodo
de 1993 (Base 1993=100) dolares de 1993 dolares de 1993 anterior
) (®) (©=("(8)/100 0)=(0-0) (€)=(0)0-1)
1993 13.117,8 100,0 13.117,8 0,0 3433
1994 15.392,8 101,5 15.623,7 230,9 230,9
1995 19.267,6 101,8 19.614,4 346,8 1159
1996 20.544,2 109.,8 22.551,5 20133 1.666,5
1997 23.620,1 108,4 25.604,2 1.984,1 -29,2
1998 26.361,9 102,5 21.020,9 659,0 -1.325,1
1999 26.160,1 96,4 252183 -941,8 -1.600,8
2000 26.878,6 106,1 28.518,2 1.639,6 15814
2001 28.028,2 105,3 29.513,1 1.485,5 -154)1
2002 (%) 28.252,1 105,0 29.664,7 1.412,6 -1,9
2003 (%) 29.736,0 113,3 33.690,9 3.954,9 15423
(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.
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La evolucién positiva de los precios externos durante 2003
permitio6 asf contar con un beneficio extraordinario (ya sea
como un ingreso extra de los exportadores o que fue percibido
directamente por el Estado a través de las retenciones), que
tuvo un efecto doble. No solo se regjstraron los mejores térmi-
nos del intercambio en casi dos décadas, sino que se obtuvie-
ron en un contexto macroeconémico de tipo de cambio real
competitivo, resultando ahora su impacto mucho mayor que
el que habria tenido durante la década del "90. Analizando
este efecto en términos del producto (siempre en relacién al
ano inmediato anterior), el resultado directo obtenido en 2003
representa aproximadamente un 2% del PIB corriente, y es

por gran diferencia un nivel récord para la tltima década (Gra-

GRAFICO 4.17

fico4.17).

Enel Grafico4.17 se observa que el mejor resultado logrado ante-
riormente correspondi6 al afio 2000, que fue sin embargo menos
delamitad del de2003. En témminosmacroeconémicos, esposible
alavezestimar el efecto indirecto queestamejora provoca, al indur
cir unmayor gasto de consumo einversién. El mecanismo con que
el efecto indirecto operaessimilar al del multiplicador keynesiano
delainversién. Avinsuponiendo que parte deesteingreso extrase
ahorrase 0 se constituyeran activos externos, yotra perte se gastara
en consumo importado, el multiplicador dela parte quesegastaen
bienes de produccién doméstica superarfa por mucho, en el media-
no plazo, el resultado directo inicial.

Efecto de los Términos del Intercambio
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Sector Externo

| Principales aspectos del balance de
pagos del cuarto trimestre de 2003 2

En el trimestre se registr6 un superavit en cuenta corriente por
U$S 1.026 millones, contra un superavit por U$S 2.498 mi-
llones de igual perfodo del afio anterior. Sumenor magnitud se
origing en el aumento de las importaciones, no compensado
por las mayores exportaciones, y el mayor déficit de la cuenta
rentas de la inversién. Ambos factores respondieron al creci-
miento del nivel deactividad. La cuenta financiera registré un
egreso neto de U$S 111 millones, U$S 699 millones menos

GRAFICO 5.1

que en igual periodo del afio anterior, debido alaimportante
reduccion en la salida de capital del sector privado no financie-
ro. Afinesde diciembre de 2003 las reservas internacionales del
BCRA sumaron U$S 14.119 millones, con un aumento de
U$S 714 millones respecto de fin de septiembre.

En el afo el superavit en cuenta corriente fue de U$S 7.941
millones, en relacién con uno de U$S 9.627 millonesen 2002.
Laevolucién de este resultado respondi6, en general, alosmis-
mos determinantes detallados para el trimestre. El egreso neto
de la cuenta financiera fue de U$S 2.955 millones, en tanto
que el egreso neto acumulado del afio anterior habia sido de
U$S 12.491 millones. La fuerte caida de la salida de capital

Balance de Pagos trimestral, afios 2002 y 2003

En millones de US$
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1 En este trimestre se incorpor6 al rubro transferencias corrientes del balance de pagos la estimacion del crédito de remesas de trabajadores (U$S 235

0O Cuenta Corriente

O CuentaFinanciera 0O Variacion de Reservas

I I I v
03 03 03 03

millones para 2003) y se revis6 el conjunto de las operaciones relacionadas con la Entidad Binacional Yacyreta.

2 Las estimaciones del sector privado no financiero se basan en flujos incompletos de informacion, y seran revisadas oportunamente. Ademas cabe destacar

que, en los cuadros del balance de pagos, los vencimientos impagos cuya contrapartida se encuentra en atrasos se inoltiyanienesm
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CUADROS5.1

Estimacién del Balance de Pagos - Cuadro Resumen (1)

En millones de dolares

Afio 2002
1 1] ]|

Cuenta corriente 1.405 2.870 2.853
Mercancias 3.761 4.765 4.600
Exportaciones fob 5.711 6.794 6.759
Importaciones fob 1.950 2029 2159
Servicios -610 -424 319
Exportaciones de servicios 790 643 104
Importaciones de servicios 1.400 1.067 1.083
Rentas -1.851 -1.599 -1.499
Renta de la inversion -1.848 -1.595 -1.496
Intereses -1.906 -1.715 -1.791
Ganados 107 708 681
Pagados 2613 1423 1471
Utilidades y Dividendos 58 120 295
Ganados 116 83 108
Pagados 59 31 -187
Otras Rentas 3 -4 3
Transferencias corrientes 106 128 132
Cuenta capital y financiera -3.446 -5.610 -1.586
Cuenta capital 3 17 19
Activos no financieros no producidos 3 17 19
Cuenta financiera -3.449 -5.621 -.605
Sector Bancario -1.128 21 -898
BCRA -969 53 -184
Otras entidades financieras -159 550 -114
Sector Piblico no Financiero 1.495 18 850
Gobierno Nacional 1.475 38 819
Gobiernos Locales 18 68 83
Empresas y otros -58 -89 -52
Sector Privado No Financiero 3817 -5.672 -1.557
Errores y Omisiones Netos -146 -381 -483
Variacion de Reservas Internacionales -0.1817 -3.128 215
Reservas Internacionales del BCRA -0.133 -3.150 226
Ajuste por tipo de pase 54 -12 -1

ITEM DE MEMORANDUM
Importaciones CIF 2071 1157 1291

Ao 2003

v Total 1 I m v Total
2498 9.627 2197 3.011 1.708 1.026 7.941
4111 17.236 4.181 4939 3.976 3197 16.292
6.446 25.709 6.548 8.087 1091 1250 29.375
1335  8.473 1367 3.149 3515 4.053  13.083
214 -1.688 -436 -359 -4 311 -1.546
838 2974 956 841 937 1120 3.855
ILI12 4.662 1.392 1.201 1.362 1447  5.402
-1.549  -6.498 -1.683 -1.737 -1.992 013 -7.425
-1.546  -6.485 -1.681 -1.133 -1.989 2011 -7.414
-1.764  -7.176 -L.715 -1.734 -1.730 -1.6712  -6.851
683  2.778 670 664 661 2715
2441 9.954 1384 1398 1391 1393 9.566
218 691 34 | -259 -339 -563
43 350 164 115 83 91 458
-175 -341 130 114 343 435 1.021
-3 -13 -3 -3 -3 -2 -1
211 576 135 168 149 169 620
810 -12.453 1.867 -955 38 -107  -2.891
0 39 24 | 36 4 64
0 39 24 | 36 4 64
810 -12.491 -1.891 -956 1 -l -2.955
581 -2.580 -391 -940 -461 941 -2.740
-131  -1.808 -94 213 -40 -521 -868
-449 -172 -291 -1 - 426 -1.872
845  3.208 656 896 1.840 892  4.285
813 3.205 661 914 1.823 857  4.255
16 305 64 65 15 89 294
-103 -302 -10 -83 -59 -53 -265
-1.074  -13.120 1.156 913 -1.375 -56  -4.500
674 -1.690 -260 -404 -510 295 -1.469
1014 -4.516 10 1.651 1.236 64 3.581
1072 -4.437 41 1.666 1222 714 3.643
58 79 -29 15 -14 90 62
2410 8.990 2500 3328 3.705 4281 13.813

(1) Cifras provisorias.
Fuente: Direcadn Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

respondi6 alaevolucion del sector privadono financiero y, en
segundo término, a menores pagos a organismos internaciona-
les del sector puiblico. Las reservas internacionales aumentaron
U$S 3.643 millones en comparacién con la caida de U$S 4.437
millones acumulada alo largo de 2002.

Lasexportaciones del cuarto trimestre fueron 12% superioresa
las correspondientes a igual trimestre del afio anterior, yen el
afo aumentaron 14%. Del aumento anual, 9 puntos corres-

pondieron a aumentos de precios y 5 puntos a aumentos de

cantidades. Los rubros del complejo oleaginoso y de combusti-
bles y energia explicaron 75% del aumento anual de las expor-

taciones.

Lasimportacionesaumentaron 74% en el trimestre y54% en el
ano. En el afio aumentaron todos los rubros, destacandose

bienes intermedios y bienes de capital.

E147% del incremento anual delasimportaciones provino del
MERCOSUR, que abasteci6 el 37% de las compras externas
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GRAFICO 5.2

Nivel de actividad y cuenta corriente
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argentinas totales. Las importaciones de bienes intermedios y
bienes de capital provenientes del Mercosur superaron durante
2003 a las provenientes del NAFTA y de la Unién Europea
tomados individualmente. Entre los bienes de capital que se
importaron de Brasil se destacan camiones y maquinaria agrico-
la. El fuerte aumento de lasimportaciones de bienes provenien-

tes de dicho mercado es consecuencia del aumento del PBI

GRAFICO 5.3

02 03 03

(factor que comparte con los otros mercados) y de la deprecia-
cién del real respecto de las principales monedas.

Se estimé un egreso neto por servicios para el trimestre de U$S
327 millones, comparado con egresos por U$S 274 millonesen
igual perfodo del afio anterior. El mayor déficit se explica prin-
cipalmente por el aumento de los egresos de fletes impulsados

Balance de Pagos anual 1998 - 2003
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CUADRO 5.2
Aumento de las exportaciones en el afio 2003

Millones de  Participacion en
us$ el aumento
Semillas y frutos oleaginosos 692 19%
Grasas y aceites 132 20%
Residuos y desperdicios de la industria alimenticia 1700 19%
Combustibles y energia 609 11%
Acumulado 4 rubros 2733 5%
Total del aumento de las exportaciones 3.666 100%

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

por las mayores importaciones y por los mayores egresos en
concepto de reaseguros.

En el afio el déficit de servicios se redujo en U$S 142 millones
por el menor desequilibrio regjstrado en la cuenta viajes (origi-
nado en el mayor aumento de los ingresos). Cabe destacar que
en el cuarto trimestre se estimé un superavit de esta cuenta, el
primero desde la década del ochenta.

Para el trimestre se estimaron egresos netos por U$S 2.011 mi-
llones en la cuenta rentas de la inversion, con un aumento inte-
ranual del egreso de U$S 465 millones, en tanto que en el afio
la salida neta fue de U$S 7.414 millones con un aumento de

GRAFICO 5.4

U$S 929 millones. Tanto anivel trimestral como anivel anual
el componente dindmico fue utilidades y dividendos de las
empresas de inversion extranjera directa por el mayor nivel de
actividad.

El egreso neto dela cuenta financieraen el trimestre seestim6 en
U$S 111 millones. Es el resultado de egresos netos por U$S
426 millones del sector financiero sin BCRA, egresosnetos por
U$S 56 millones del sector privado no financiero e ingresos
netos por U$S 371 millones del sector ptblico no financiero y
BCRA

En el afio el egreso neto dela cuenta financiera se estimé en U$S
2.955 millones, con egresos netos del sector privado no finan-
ciero por U$S 4.500 millones, egresos del sector financiero sin
BCRApor U$S 1.872 millones e ingresos netos del sector pt-
blico no financiero por U$S 3.417 millones.

Los resultados de la cuenta financiera del sector ptblico no
financiero y BCRA respondieron, tanto para el trimestre como
parael afio, basicamente alos pagos netos de capital a organis-

Cuenta comercial y saldo de cuenta corriente

En millones de US$

I Exportaciones
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GRAFICO 5.5

Egreso neto de la cuenta Utilidades y dividendos y
débito de IED del sector privado no financiero

En millones de US$
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mosinternacionales, yalosatrasos de intereses del sector, queen
la cuenta financiera se registran como tn ingreso de financia- En el caso del sector privado no financiero, el saldo trimestral
miento. Losatrasos de capital einteresessumaron en el trimestre ~ cercano a cero fue el resultado de menor constitucion de
U$S 4.521 millones y acumularon desde fines de2001 U$S  activos, del aumento del endeudamiento por crédito comer-

18.258 millones. cial e ingresos por flujos de inversién directa. En el afio la

GRAFICO 5.6
Cuenta Financiera y sus principales determinantes
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CUADRO5.3
Composicién del financiamiento
En millones de dolares

1999 2000 2001 2002 103 1103 111 03 v 03 2003
Usos 20144 11066 8939 8836 253/ 3.020 1.169 2032 4752
Déficit de cuenta corriente 11.960 8.984 3.906 0 0 0 0 0 0
Aumento de reservas internacionales del BCRA 1.201 0 0 0 10 1.651 1.236 624 3.581
Formacion de activos 6.983 2102 5.033 8.836 2461 1.368 -67 1.408 5.171
Sector Publico no Financiero (1) 1.498 -2.178 -592 -615 -59 19 3 108 151
Sector Financiero -l 1.259 -1.241 -1.006 461 201 -1.271 245 -364
Sector Privado no Financiero 5.486 3.021 12865 10517 2.059 1.139 1131 1.055 5.383
Fuentes 20147 11086 2938 8836 253/ 3.020 1170 2032 8752
Superavit de cuenta corriente 0 0 0 9.627 2197 3.011 1.708 1.026 17.941
Disminucion de reservas internacionales del BCRA 0 439 12083 4516 0 0 0 0 0
Cuenta capital 86 106 101 39 1 | 36 4 o4
Cuenta financiera 20.605  10.733 369 -3.655 570 413 -64 1.298 2216
Sector piblico no financiero y BCRA (2) 11350 6842 6889 131 503 112 1874 479 3.569
- Endeudamiento neto 1158 6810 6864 132 503 112 1874 479 3569
que incluyen atrasos por 0 0 0 1180 1936 1581 1437 4520 10.474
- Privatizaciones 4192 32 25 0 0 0 0 0 0
Sector privado no financiero (2) 6921 3mI -1255 -2851 91 136 -245 1399 1193
- Endeudamiento neto 608 409 -1916 -3086 -648 409 -302 531 4
que incluyen atrasos por 0 0 0 3654 434 464 106 21 2.026
- [ED + Inv. Cartera en Acciones 8396 6768 2298 613 319 -442 -9 278 206
- Operaciones en el mercado secundario (3) (4) -2083 -3407 -2631 -318 172 170 65 584 992
Sector Financiero (2) 1334 120 -5002 -1536 64 -136 -1693 -581  -2.546
Errores y omisiones -548 -192 -2871 -1690 -260 -404 510 -195  -1.469

(1) Incluye operaciones de compra ventaitldds nacionales por el BCRA.
(2) No incluye formadin de activos

(3) Compra deitulos piblicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario.

(4) Incluye operaciones del sector financiero
Fuente: Direcciéon Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

fuerte reduccién de la salida de capital se debi6 ala menor
formacién de activos externos por U$S 6.301 millones (sin

inversién directa) y a la reversion del signo del flujo de los

pasivos por alrededor de U$S 3.500 millones.

La formacién de activos externos es el factor predominante
en laevolucién de los flujos del sector privado no financiero.
Por el lado del sector publico el saldo se compone principal-
mente del flujo neto de capital con organismos internaciona-
les y de acumulacién de atrasos de intereses (asiento de con-
trapartida del débito incorporado en la cuenta corriente).
De modo que el saldo de estas tres cuentas durante 2002 y

2003 determiné en buena medida no solo las variaciones de

la cuenta financiera completa, sino también la magnitud de
sus saldos.

El egreso neto del trimestre del sector financiero sin BCRA fue
explicado por cancelaciones netas de lineas de crédito y de
obligaciones negociables y por constitucién de activos exter-

nos liquidos.

Tanto en el trimestre como en el afio la principal fuente de
financiamiento en el balance de pagos fue el superavit en cuenta
corriente. Los atrasos también jugaron un papel en este senti-
do, como fuente extraordinaria. Por el lado de los usos de

fondos se destacaron la acumulacién de activos externos, tan-
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to de reservas internacionales del BCRA como del sector pri-

vado.

Il. La cuenta corriente

11.1 El balance de bienes

Las exportaciones del cuarto trimestre de 2003 sumaron U$S
7.250 millones, 12% més que en igual periodo de 2002, mien-
tras que las importaciones FOB totalizaron U$S 4.053 millo-
nes, lo que represent6 un incremento de 74% con respecto al
valor del cuarto trimestre del afio anterior.

En el afio 2003 el valor de lasexportaciones de bienes alcanzo a
U$S 29.375 miillones, un aumento de 14% respecto al afio
anterior, originado en la suba delos precios de exportacién (fun-
damentalmente petréleo y commodities agropecuarias) y en el
aumento de las cantidades exportadas del complejo sojero. Las
importaciones FOB. totalizaron U$S 13.083 millones, 54%
mas que en 2002, debido principalmente ala reactivacién dela
economia, alo que sesumd un tipo de cambio real decreciente.
GRAFICO 5.7

Evolucion del comercio exterior
En millones de US$

Elsaldo del balance comercial fue superavitario en U$S 16.292

millones, 5% menos que el afio anterior.

El indice delos términos del intercambio result6 en el cuarto
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bésicamente por el alza en el precio de los commodities) com-
pensado parcialmente por el aumento del indice de preciosde
lasimportaciones (4%).

Para el total del afio el indice de los términos del intercambio
sufri6 un incremento de 8% respecto del nivel alcanzado en
2002, ubicandose en el nivel mésalto dela serie disponible, que
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GRAFICO 5.8
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cuario (MOA) seincrement6 12% por causa de losincrementos
en grasas y aceites (20%), carnes (13%) y residuos y desperdi-
ciosdelaindustria alimenticia (9%). Los combustibles y ener-
gfa (CyE) verificaron un aumento de precios de 15% debido
principalmente alasuba del precio del petréleo crudo (18%) y
en menor medida al de los combustibles elaborados (12%). El
precio de las MOI por su parte se redujo 2%, influenciado
bésicamente por labaja en los precios delos productos quimicos
(10%). En cuanto alasimportaciones, los precios practicamen-
teno regjstraron variacién, ya que los aumentos verificadosen
combustibles, bienes intermedios y bienes de consumo fueron
compensados por las bajas en bienes de capital y sus partes y

piezas.
Exportaciones

Lasexportaciones durante el afio 2003 totalizaron U$S 29.375
millonessiendo casi 14% superiores a las del afio anterior. Este
aumento se debi6 principalmente alos mayores precios de ex-
portacién (9%), mientras que las cantidades se vieron acrecen-

tadasen 5%. Alrededor de75% del aumento de las exportacio-

1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003

nes del afo se debié ala evolucién de los complejos oleaginoso
y energético. Para ambos sectores se verificaron aumentos de
precios, acompatiados en el caso del complejo oleaginoso por
una fuerte suba en las cantidades.

Durante el afio 2003 creci6 laimportancia de lasMOAylos
PP en el total de las exportaciones argentinas a costa de las
MOI que perdieron 4 puntos de participacién. Las MOA
representaron en 2003 un tercio de las exportaciones, mien-
tras que las MOI sumaron 26%, los PP 22% y los combusti-
bles 18% del total.

El principal aumento en las ventas externas se verific6 con el
Resto (paises no incluidos en el Mercosur, UE o Nafta), con
un incremento de 25% (U$S 2.787 millones) respecto del
ano 2002. En menor medida, se vieron incrementadas las
exportaciones a la UE y al Nafta (U$S 698 millones y U$S
337 millones respectivamente), mientras que las ventas dirigj-
dasal Mercosur regjstraron una merma de U$S 157 millones

con respecto al afio anterior.
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CUADRO 5.4
Causas de variacién de los rubros de exportacién
Comparacién afio 2003 con respecto a afio 2002

Variacion en Causa Destinos que cambiaron
millones de US$ ()
Productos Primarios 1.173
Pescados y mariscos sin elaborar 139 Mayores precios. UE
Miel 45 Gran incremento en los precios. UE
Aumento en las cantidades exportadas y en los
Frutas frescas 19 L ; *® 4 UE y Resto
precios, principalmente citricos y manzanas.
Incremento en los precios de exportacion y en
Cereales 177 p p’ ! Mercosur
las cantidades de maiz
Fuerte incremento de las cantidades exportadas
Semillas y Frutos Oleaginosos 692 de soja por mayor cosecha, acompafiado de un Resto
importante aumento en los precios.
Otros 40
Manufacturas Origen Agropecuario 1.813
Mayores cantidades por recuperacion de
Carnes 156 J . P P Resto
mercados perdidos por la aftosa y aumento de
. Incremento en cantidades y principalmente
Grasas y Aceites 132 ATEs ) princp Resto
mayor precio internacional.
. . o Aumento de saldos exportables de subproductos
Residuos y desperdicios de la ind. Alimenticia 100 . P . . P . Resto y UE
de soja y en menor medida mejores precios.
Resto MOA 123 Mayores ventas de premezclas y productos Mercosur y Resto
Otros 102
Manufacturas de Origen Industrial 72
Material de Transporte -178 Menor demanda brasilefia. Mercosur
Maq. y Aparatos, Material Eléctrico -8l (aida en las cantidades exportadas. Resto
Productos quimicos y conexos 208 Aumento de cantidades exportadas. Mercosur y Nafta
Otros 123
Combustibles y Energia 609
Carburantes 331 Aumento de precios y cantidades. Resto, Mercosur y Nafta
Gas de petroleo y demas hidrocarburos gaseosos 215 Aumento de precios y cantidades. Resto y Mercosur
Otros 62
TOTAL 3.666
(*) Los destinos considerados son: Mercosur, Naftagutiuropea y Resto
Fuente: INDEC
Exportaciones por tipo de bien tacién. Lamayoria delos productos regjstraron subas, siendo las

mas importanteslas de semillas y frutos oleaginosos (U$S 692
Las ventas externas de productos primarios (PP) aumentaron  millones), cereales (U$S 177 millones), pescados y mariscos
22% (U$S 1.173 millones) con respecto al afio 2002, debido  (U$S 139 millones) y frutas frescas (U$S 79 millones). El tini-
principalmente al incremento de 15% en los precios deexpor-  co rubro que suftié unamerma fuela fibra de algodén (U$S 10
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millones). Las exportaciones de productos primarios se destina-
ron principalmente al Resto (53%) yen menor medidaala UE
(26%) yal Mercosur (18%).

Los cereales, que participan con més de 36% en el rubro PP
registraron un incremento de 8% en las ventas externas (U$S
177 millones). Esto se debi6 fundamentalmente al aumento de
las exportaciones de maiz, producto de un incremento de 25%
en las cantidades—fruto de lamayor cosecha-, acompafiado por
un crecimiento en los precios de exportacién de7%. Lasventas
de trigo, por el contrario, disminuyeron 14% con respecto al
afo anterior debido ala fuerte reduccién del saldo exportable
por lamenor cosecha dela campafia 2002 2003, que slo pudo
ser compensada parcialmente por el aumento de precios de26%.
Laoferta exportable local de cereales se destiné principalmente
al Resto (49%) yal Mercosur (41%), siendo este tiltimo destino

el demayor contribucién ala variacién del rubro.

Latotalidad del incremento en el rubro semillas y frutos oleagj-
nosos es explicado por las mayores cantidades de soja (aproxi-
madamente 41% més que en 2002) producto de una cosecha
récord favorecida por una menor oferta mundial de semillas y

GRAFICO 5.9
Estructura de las exportaciones

en consecuencia por un mayor precio de exportacion (17%).
Las ventas de semillas de gjrasol verificaron unamerma de 26 %
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(U$S 35 millones).

Las exportaciones de miel verificaron un aumento durante el
afno 2003 de 40% (U$S 45 millones), causado exclusivamente
por mayores precios de exportacion (59%). La Unién Europea
concentra72% de las exportaciones de miel nacional ya quelos
demandantes mundiales més importantes del producto argen-
tino son Alemania, Gran Bretafia e Italia.

Las ventas al exterior de manufacturas de origen agropecuario
(MOA) tuvieron un incremento de 22% (U$S 1.813 millo-
nes) atribuible al aumento de 12% en los precios y9% en las
cantidades. Los productos que més influyeron en el incremento
fueron grasas y aceites (U$S 732 millones), residuos y desperdi-
cios de la industria alimenticia (U$S 700 millones) y carnes
(U$S 156 millones). Por otra parte, el rubro que mayor caida
sufri6 fueldcteos (U$S 31 millones). Las exportaciones de ma-
nufacturas de origen agropecuario se destinaron principalmen-
teal Resto (54%) yala UE (31%), verificando ambos destinos
las mayores variaciones (U$S 1.468 millones y U$S 405 millo-

nesrespectivamente).

Elnotable incremento de las exportaciones de grasas y aceites
(35%) se explica tanto por los mayores precios (20%) como por
lasuba en las cantidades exportadas (13%), principalmente el
aceite de soja. El destino que concentra casi 90% de las ventas
en este rubro esel Resto, siendo también el que experiment6 la
mayor variacién con respecto al afio anterior (U$S 855 millo-

nes).

El aumento de 25% en las ventas externas del rubro residuos y
desperdicios de la industria alimenticia se explica por el incre-
mento en los volimenes embarcados de subproductos de soja
(15%), y en menor medida en los precios (9%). Los destinos
que més influyeron en el incremento del rubro fueron el Resto
(U$S 359 millones) yla Unién Europea (U$S 333 millones),

representando ambos bloques 99% delas exportaciones de re-
siduos.

Lasexportaciones de carne aumentaron 27% (U$S 156 millo-
nes) con respecto al afio 2002 como consecuencia de incremen-
tosen precios y en cantidades de 13%. El aumento en el volu-
men exportado se debi6 ala recuperacién de mercados perdidos
por el brote de fiebre aftosa durante 2001. El principal incre-
mento seregjstrd en las exportaciones al Resto (81%), aunqueel
principal destino continué siendo la UE con el 55% de las

ventas externas.

Los valores exportados de manufacturas de origen industrial
(MOI) crecieron 1% (U$S 72 millones), debido a que el incre-
mento en las cantidades exportadas (3%) fue parcialmente com-
pensado por la caida en los precios de 2%. El rubro que mas
aument¢ fue productos quimicos (U$S 208 millones), mien-
tras que los rubros que sufrieron las mayores mermas fueron
material de transporte (U$S 178 millones) yméquinas y apara-
tos, material eléctrico (U$S 81 millones). A pesar dela caida
registrada en las ventas al Mercosur (U$S 227 millones), éste
continué siendo el destino principal de las MOI con 34% del
total del rubro, seguido del Resto con 30%.

La caida de las ventas al exterior de material de transporte se
explica por el menor volumen de automotores vendidos a Brasil
debido ala contraccién de sueconomia, por lo que el Mercosur
fue el destino de mayor influencia en la disminucién del rubro
(U$S 294 millones). Debido alamenor demanda brasilefia las
automotrices se esforzaron en buscar nuevos mercados para co-
locar sus productos, por lo que todos los demés destinos regis-
traron aumentos, principalmente el Nafta (U$S 58 millones) y
el Resto (U$S 42 millones). Debido a este comportamiento
dispar;, el Mercosur perdi6 participacion en el rubro pasando de
54% en 2002 a 40% en 2003.
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CUADROS5.5

Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados por rubro

Ario 2003

Contribucion a variac. por Gran Rubro y Rubro

MERCOSUR

Productos Primarios 3,5%
Cereales 1,8%
Semillas y Frutos Oleaginosos 0,3%
Pescados y Mariscos sin Elaborar 1,1%
Frutas Frescas -3,2%
Mineral de Cobre y sus concentrados 1,5%
Miel 0,0%
Manufacturas Origen Agropecuario -0,8%
Carnes -0,7%
Grasas y Aceites -1,2%
Residuos y desp de la Ind Alimenticia 0,2%
Resto MOA 13,0%
Manufacturas de Origen Industrial -3,0%
Material de transporte -18,2%
Maquinas y Aparatos -1,1%
Productos Quimicos 11%
Combustibles y Energia -1,2%

TOTAL -0,6%

(Var %)
NAFTA UE RESTO TOTAL
-0,4% 3,5% 15,5% 22,2%
0,4% 1,8% -2,6% 8,3%
1,3% -14,5% 66,5% 53,5%
-1,9% 34,1% -4.9% 28,9%
0,3% 14,4% 8,8% 20,3%
-3,9% 8,0% 3.4% 8,9%
-5,8% 33.2% 12,0% 39.4%
0,1% 5,0% 18,0% 22,2%
-0,1% 8,3% 19,6% 27,0%
0,7% -5,4% 40,8% 34,9%
0,1% [1,9% 12,8% 25,0%
4,5% 1,3% 8,3% 27,1%
2,6% 1,4% -0,1% 0,9%
3,6% 1,0% 2,6% -11,0%
-1,4% 0,2% -5,1% -8,6%
4,8% 1,1% 1,8% 15,4%
3,4% 0,1% 10,9% 13,2%
1,3% 2,7% 10,8% 14,3%

Fuente: INDEC

Las exportaciones de miquinas y aparatos, material eléctrico
registraron una disminucién de 9% con respecto al afio ante-
rior, producto de menores cantidades exportadas. El destino
que verificé la mayor caida fue el Resto (U$S 54 millones),
mientras que el Mercosur continué siendo el més importante
para las ventas de este rubro concentrando 42% de las mis-

mas.

El incremento en las ventas externas de productos quimicos
(U$S 208 millones) se debi6 a un gran aumento en las cantida-
des (28%) que més que compensd la caida que verificaron los
precios (10%). El mayor crecimiento se registré en las ventas
destinadas al Mercosur (U$S 96 millones), que concentré 43%
delas ventas totales.

Las exportaciones de combustibles y energia (CyE) registra-
ron un crecimiento de 13% (U$S 609 millones) respecto al
afo anterior, como consecuencia de un incremento de 15%
en los precios y una caida de 2% en las cantidades. Dentro
del rubro se destacan los incrementos en carburantes (U$S
331 millones) y en gases de petréleo (U$S 215 millones).
Las ventas de petréleo crudo no sufrieron variacién con res-
pecto al afio anterior, ya que el aumento del precio (18%)
fue compensado por una caida en el volumen exportado.
Miés de lamitad de las exportaciones de CyE estan dirigidas
al Resto, siendo asimismo este bloque el que present6 el ma-
yor crecimiento con respecto al afio anterior (U$S 503 mi-

llones).
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CUADRO 5.6

Exportaciones FO.B. de Argentina por tipo de bien y destino
Total afio 2003 comparado con el afio 2002, en millones de US$

Cifras en millones de US$
TOTAL MERCOSUR NAFTA UE

Productos Primarios 6.462,0 1.173,2 220,5 1.662,8 3.405,5
Animales vivos 81 03 20 3.6 18
Pescados y Mariscos sin Elaborar 621, 163 386 4617 98,5
Miel 1599 0.1 19,1 1145 25,6
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 186,4 845 9.0 .0 209
Frutas Frescas 4708 40,7 41,6 2804 108,1
Cereales 23111 9443 253 2092 11323
Semillas y frutas oleaginosas 1.986,8 11,4 432 151,5 1.780,7
Tabaco sin Elaborar 151,6 20,7 30,2 804 203
Lana Sucia 353 11 0,0 254 22
Fibra de Algodon 24 1,6 0,0 0,0 08
Mineral de cobre y sus concentrados 4763 1.2 6.2 2443 198,6
Resto Primarios 51,6 184 41 13.8 141
Manufacturas Origen Agropecuario 9.981,0 677,4 818,1 3.131,1 5.3544
Carnes 1358 29 59,0 4009 2530
Pescados y Mariscos Elaborados 2537 311 312 1044 744
Productos Lacteos 2714 51,2 57,1 1,0 156,1
Otros Productos de Origen Animal 214 28 09 9,71 8,0
Frutas Secas o Congeladas 5471 15,4 19 13,8 17,6
Té, Yerba Mate, Especies, etc. 534 38 2,1 59 21,6
Productos de Molineria 86,5 69,3 0,1 0,2 16,9
Grasas y Aceites 2.827,1 518 40,9 2042 2.524,2
Aziicar y Articulos de Confiteria 1302 10,6 52,6 18 65,2
Preparados de Legumbres y Hortalizas 3649 135 126,1 994 65.9
Bebidas, Lig. alcohdlicos y Vinagre 2149 30,1 512 10,2 514
Residuos y desp. de la Ind. Alimenticia 3.498,0 17,6 124 19635  1.5045
Extractos Curtientes y Tintoreos 339 1,2 12 15, 103
Pieles y Cueros m.l 183 200,3 148,7 3018
Lanas Elaboradas 1213 0,6 11,8 52,0 62,9
Resto MOA 518,71 198,6 1253 40,2 2146
Manufacturas de Origen Industrial 7.706,3 2.592,3 1.808,5 982,5 2.323,0
Productos Quimicos y Conexos 1.557,0 663,2 250,7 141,9 501,2
Materias Plasticas Artificiales 695,8 408,9 349 16,5 2355
Caucho y sus Manufacturas 160,2 76,8 26,8 30,5 26,1
Manuf. de Cuero, Marroquineria, etc. 66,5 21 39,1 174 13
Papel, Carton, Imprenta y Publicaciones 3915 115 384 60.9 1741
Textiles y Confecciones 2108 1045 251 20,1 61,1
Calzados y sus Componentes 111 30 38 51 51
Manuf.de Piedras, Yeso y Ceramicos 102,2 178 325 116 403
Piedras y Metales Preciosos y Manuf. 1199 0,5 08 13,1 455
Metales Comunes y sus Manufacturas 1.538,4 201,2 4028 296,8 637,6
Maq.y Aparatos, Material Eléctrico 8613 363,2 159,8 99,2 2391
Material de Transporte 1.436,9 576,71 461,9 140,0 2583
Vehic. de navegac. aérea, marit. y fluvial 199,4 21 148,8 41,1 6,8
Resto MOI 3487 54,1 183,1 217 838
Combustibles y Energia 5.226,1 1.133,5 1.323,0 53,8 27158

TOTAL 29.375,4 5.576,4 4.170,1 5.830,2 13.798,7

COMPOSICION EXPORTACIONES

Variacién respecto de 2002

RESTO MERCOSUR NAFTA  UE  otros TOTAL MERCOSUR NAFTA  UE  RESTO
21,0 53 285 247 11725 1873 22,8 1871 8209
0,0 09 02 02 06 0,1 -13 10 10
14 115 2,1 59 1394 53 92 161,0 37
00 89 69 15 452 00 67 38,1 138
12 4 43 13 1,6 205 39 66 6
35 189 169 65 795 -7 12 564 346
805 115 126 68,1 1765 1657 18 594 564
10 196 9,1 107,1 6923 38 165 1883 8603
18 137 48 12 36 50 99 156 29
07 00 15 0l 0,1 13 0,0 26 12
0l 00 00 00 97 08 00 06 99
23 28 147 19 39,0 65 -2 349 148
16 2 08 09 46 12 0,1 04 39
12,1 196 537 388 18132 63,5 42 4047 1.461,8
34 12 18 8l 1564 -43 08 480 1135
56 45 33 24 115 39 07 13,1 9,0
84 10 00 50 310 3 18 04 29,1
04 0l 03 03 15 08 02 17 42
23 10 04 06 123 06 10 32 87
06 17 02 07 14 06 14 05 0
102 00 00 05 294 166 0, 0,0 -7
85 50 65 806  TI7 249 143 <128 855
16 64 0l 2 -89 15 62 0,6 B
109 154 32 2 B8 -145 264 31 pIx
44 10 22 18 43 8 15 184 133
26 15 617 48, 7002 59 2 38 3593
02 09 05 03 09 0,0 0 15 07
116 25 47 9,6 285 13 -622 494 06
0l 14 17 20 183 0,1 41 84 59
293 153 13 69 133 593 204 58 318
465 43,4 16,9 168 71,8 2268 1994 1039 -4,7
56 139 144 50 2080 963 64,6 ni 214
158 19 17 20 53,0 28 57 15,1 343
30 15 3 17 19 59 -10 18 28
0l 22 18 07 40 -09 27 16 0,0
45 2 62 118 56,9 18 17,1 13 345
40 14 20 62 -168 204 13 54 3,0
0l 02 05 06 53 13 03 20 13
07 18 12 4 15 07 16 30 35
0,0 0,0 14 46 19 04 03 1l 133
18 03 302 649 83,5 68 Bl 157 -109,l
140 88 10,1 243 -809 -164 -130 20 535
02 255 142 13 -I1782 2939 519 158 020
94,0 139 149 386 56
2 10,1 28 85 -I15 02 30,1 33 15,1
203 31,7 0,9 197 6085 53,6 1563 2,4 5034
1000 100,0  100,0  100,0 3.666,0 -156,6  337,1 _ 698,1 2.787,4

Fuente: INDEC

Exportaciones por destino

Brasil, a pesar de haber disminuido sus comprasala Argentina
5% (U$S 227 millones), continué siendo el principal destino
delasexportacionesen 2003, concentrando aproximadamente
16% (U$S 4.619 millones) de las mismas. Chile y Estados
Unidos se ubicaron en segundo y tercer lugar con alrededor de
12% (U$S 3.446 millones) y 10% (U$S 3.034 millones) de

las ventas externas respectivamente. Estos destinosjunto con

China (U$S 2.551 millones) y Espafia (U$S 1.391 millones)
concentraron el 51% delasexportaciones del pais durante2003.

El destino que mas influyd en el aumento delas exportaciones
durante este periodo fue China con un notable aumento de
U$S 1.369 millones, seguida por Chile (U$S 470 millones),
Esparia (U$S 246 millones), Estados Unidos (U$S 165 millo-
nes) y Alemania (U$S 138 millones). El gran crecimiento delas
exportaciones a China fue determinado por el incremento en
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las ventas de semillas y aceites de soja. Las mayores ventas a
Chile se debieron a la suba en los envios de combustibles, en
particular petréleo crudo, gases de petréleo yen menor medida
carburantes, mientras que los determinantes del resultado en
Esparia fueron los pescados y mariscos ylos residuos y desperdti-
ciosdelaindustria alimenticia, y en Alemaniala carne bovinay
los cueros. En Estados Unidos los mayores incrementos se veri-

ficaron en las ventas de combustibles (especialmente carburan-
tes) ylos quimicos organicos.

Por su parte, los destinos que sufrieron las mayores bajasen este
periodo fueron Irdn (U$S 292 millones), Brasil (U$S 220 mi-
llones) y Bolivia (U$S 67 millones). Mientras las exportaciones
a Iran se vieron reducidas principalmente en trigo y aceite y
subproductos de soja, la caida delas ventas a Brasil, intimamen-
te ligada ala desaceleracion de dicha economia, se verifico fun-
damentalmente en material de transporte (U$S 294 millones),
petréleo crudo (U$S 141 millones) y productoslécteos (U$S
64 millones). El tnico producto que experimenté una suba
importante fue el trigo (U$S 142 millones). Por su parte, las
ventas externas a Bolivia sufrieron mermas en tubos y cafios de
acero, trigo yharina de trigo.
GRAFICO 5.10
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Duranteel afio 2003 lasimportaciones EO.B. totalizaron U$S
13.083 millones (U$S 13.813 millones en valores C.L.E), in-
crementandose 54% con respecto al afio anterior. Este aumen-
to delas compras externas se correlaciona directamente con el
crecimiento del PBI (8,7%), ya que las mismas se caracterizan
por ser altamente prociclicas. Esta evolucién positiva de las com-
pras externas se verific6 en todos los trimestres y las tasas de
crecimiento fueron acelerdndose, partiendo de un aumento de
21% en el primer trimestre hasta llegar al maximo aumento en
el cuarto trimestre del afio (74%).

Al analizar las importaciones segtin su uso econémico se advier-
te quela variacién del valor importado en términos CIF no fue
homogénea para todoslos usos: mientraslos vehiculos automo-
toresylosbienes de capital crecieron a tasasmuy elevadas (193%
y93% respectivamente), los deméds uisoslo hicieron a tasas me-
nores, especialmente los combustibles que mostraron un creci-
miento de s6lo 13%. Este comportamiento determiné un in-
cremento delaimportancia relativa de los bienes de capital ylos
vehiculos automotoresa costa del resto de los usos econémicos.
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Losbienes intermedios, a pesar de haber perdido 4 puntos de
participacién, continuaron siendo los principales productos de
importacién representando 45% del total, seguidos por losbie-
nes de capital y sus partes y piezas con 18% y 16% del total
importado respectivamente.

Los productos con mayor significacién en valor absoluto en
2003 fueron los relacionados con el complejo automotriz, los
medicamentos, las computadoras y lectores dpticos ylosmine-
ralesde hierro, mientras que los mayores aumentos con respecto
a2002 se verificaron en los productos relacionados con el sector
automotor (autos, partes y neuméticos), computadoras ylecto-
res Opticos, aparatos de radiotelefonia o TV, maquinaria agricola
y tractores.

Algunos de los principales bienes intermedios importados fue-
ron el mineral de hierro (U$S 205 millones), los compuestos
organo-inorganicos (U$S 202 millones), los polimeros de etile-
no (U$S173 millones) ylos abonos minerales (U$S 165 millo-
nes), evidenciando los mayores aumentos respecto al afio 2002
los polimeros de etileno (U$S 74 millones) ylos abonos mine-
rales o quimicos (U$S 63 millones).

Dentro delos bienes de capital predominaron las compras ex-
ternas de computadoras y lectores Spticos (U$S 324 millones),

CUADRO 5.7
Importaciones CIF por tipo de bien y origen
Total afio 2003 comparado con el afio 2002

Total anual 2003 - En millones de US$
TOTAL MERCOSUR NAFTA UE
2.500,8 8559 6163 4597 568,9
6.266,4 2413,0 12292 12178 1.406,4
Combustibles 5439 2098 31,8 31,0 2593
22265 613,7 99 563,8 6091
1.754,8 659,0 2417,1 3838 464,9

Tipo de bien

Bienes de Capital

Bienes Intermedios

Piezas y Acc. p/Bienes de Capital
Bienes de Consumo

Vehiculos Automotores de Pasajeros 5085 4140 134 410 34,1
Resto 124 1.8 0.5 09 9.2
Total 13.813,3 5.167,2 2.584,2 2.710,0 3.351,9

Participacion porcentual (1)

automéviles para el transporte de mercancias (U$S 218 millo-
nes), aparatos de radiotelefonia o TV (U$S 200 millones), ma-
quinarias para el campo, en particular maquinas para cosechar o
trillar (U$S 154 millones) ylas compras de tractores (U$S 151
millones), que a su vez constituyeron los productos que mas
crecieron con respecto al afio anterior. Por el lado delas piezas y
accesorios para bienes de capital sobresalieron las importaciones
de partes y accesorios de vehiculos y automéviles (U$S 558
millones) ylas de neuméticos (U$S 179 millones) que también
verificaron los principales aumentos (U$S 119 millones y U$S
103 millones respectivamente).

Asimismo, se destacaron las compras externas de energfa eléctri-
ca(U$S 191 millones) y de aceites de petrdleo (U$S 144 millo-
nes) dentro delos combustibles, ylas de medicamentos (U$S
332 millones) dentro de los bienes de consumo, donde la ma-
yor variacién con respecto a2002 fue en refrigeradores y conge-
ladores (U$S 44 millones), seguida por los medicamentos (U$S
42 millones).

Dentro de vehiculos automotores sobresalen las importaciones
de coches de turismo y vehiculos para el transporte de personas
(U$S 509 millones), que fue a su vez el rubro que més crecié
(U$S 335 millones). También sobresalen las caidas en aerona-
ves (U$S 112 millones) dentro de los bienes de capital y en

Variacién con respecto a 2002 - en mill. US$

RESTO MERCOSUR NAFTA UE RESTO  TOTAL  MERCOSUR NAFTA UE RESTO
342 246 184 01 1208,0 6393 925 1514 3148
385 196 194 2.4 1898,0 8451 287,7 2930 4712
38,6 69 68 417 61,7 -11.2 11 136 56,6
76 198 253 214 01,0 252 1077 1136 2545
36 141 219 26,5 617,6 2895 571 850 1859
814 26 92 6,7 3348 28,0 88 247 19,3
14,5 40 13 141 21 12 02 0l 12

37,4 18,7 19,6 24,3 4823,8 2271,1 556,8 681,4 1314,5

(1) Participacbn porcentual de los destinos en cada rubro.
Fuente: INDEC
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tubos de hierro o acero (U$S 39 millones) dentro de bienes
intermedios.

Los precios de importacion regjstraron un pequefio aumento de
1% en el afio 2003, verificindose los mayores aumentosen el
precio delos combustibles (13%) yen losbienes de consumo e
intermedios (5% y 4%). En contrapartida, los precios de las
piezas y accesorios para bienes de capital y de bienes de capital
disminuyeron 5% y7% respectivamente.

Si se analizan los distintos origenes de las importaciones, la tota-
lidad de los mismos regjstré aumentos con respecto al afio ante-
rior, destacdndose las compras externas al Mercosur que seincre-
mentaron 78% (U$S 2.271 millones) y en menor medida las
provenientes del Resto que aumentaron 65% (U$S 1.315 mi-
llones). Este comportamiento determiné un aumento dela par-
ticipaci6n de estas zonas econémicas en el total de lasimporta-
ciones (de 32% y23% en 2002 a37% y24% en 2003 respec-
tivamente) en detrimento del NAFT Ayla UE que pasaron de
23% en 2002 a19% y 20% en 2003 respectivamente.

El aumento en las importaciones desde el Mercosur se explica
principalmente por la variacién de los bienes intermedios (U$S
845 millones) y de los bienes de capital (U$S 639 millones).
Las compras de bienes de consumo aumentaron US$ 290 mi-
llones, las de vehiculos automotores U$S 282 millones y las
piezas y accesorios parabienes de capital U$S 225 millones. Por
su parte, las importaciones de combustibles disminuyeron en
U$S 11 millones.

Las importaciones desde la UE aumentaron en todos los usos
considerados. Fundamentalmente se destacan los incrementos
en bienes intermedios (U$S 293 millones), bienes de capital
(U$S 151 miillones) y piezas y accesorios para bienes de capital
(U$S 114 millones). Deigual modo, lasimportaciones desde el

NAFT Aregjstraron aumentos en el total de los usos econ6mi-

cos, destacdndose el aumento en bienes intermedios (U$S 288
millones), seguido por las piezas y partes para bienes de capital
(U$S 108 millones) ylosbienes de capital (U$S 93 millones).

El aumento en las compras desde el Resto también fue genera-
lizado para todoslos rubros. El mayor incremento en términos
absolutos se registrd en losbienes intermedios (U$S 472 millo-
nes), seguido por los bienes de capital (U$S 325 millones), las
piezas y partes para bienes de capital (U$S 255 millones) ylos
bienes de consumo (U$S 186 millones). En menor medida
aumentaron los combustibles (U$S 57 millones) ylos vehicu-
los automotores de pasajeros (U$S 19 millones).

5i se analizan las importaciones CIF por pais de origen, se obser-
va que una tercera parte de las mismas proviene de Brasil (U$S
4.699 millones) y 16% de Estados Unidos (U$S 2.232 millo-
nes), sumando entre ambos mercados alrededor de 50% delas
compras externas del pais en 2003. En orden de importancia
lessiguen Alemania, Ching, Italia, Japén, Espafia, Francia, Para-
guay 'y Chile, los que sumados a Brasil y Estados Unidos contri-
buyeron con 76% de las importaciones totales del perfodo.

E155% del aumento delasimportaciones se explica por el com-
portamiento de Brasil y Estados Unidos, que en este periodo
aumentaron sus ventasa Argentina 87% y25% con respectoal
afio anterior (U$S 2.182 millones y U$S 444 millones) respecti-
vamente. Los mayores aumentos se verificaron en los productos
relacionados conlaindustria automotriz(autos, autopertes ynet
maticos), aparatos y artefactos mecanicos, plasticos y algodén en
el caso de Brasil, y artefactos mecanicos y sus partes, abonos y
productos quimicos en el caso de Estados Unidos. En menor
medida subieron las comprasa China (U$S 400 millones), Ale-
mania (U$S 213 millones) y Corea (U$S 142 millones). Los
paises que més disminuyeron sus ventasa Argentina en este afio
con relacién a 2002 fueron Letonia y Marruecos, con caidasde

U$S 27 millones y U$S 8 millones respectivamente.
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I1.2  Servicios

El déficit de la cuenta servicios fue de U$S 327 millones en el
cuarto trimestre de 2003, U$S 53 millones (19%) més que el
regjstrado en igual perfodo del afio anterior, con lo que el déficit
parael total del afo sum6 U$S 1.546 millones, unamejorade 142
millones (8%) con respecto al registrado en 2002. Estamejorase
debe principalmentealaevolucién positiva dela cuenta vigjes, la
cual fue contrarrestada parcialmente por los mayoresegresos netos
delas cuentas seguros, servicios financieros y regalias.

La cuenta transportes acumul6 un saldo negativo de U$S 78
millonesen el cuarto trimestre de 2003, U$S 40 millones (108%)
maés que en igual perfodo de2002. En el afio la cuenta transpor-
tes sumé un déficit de U$S 241 millones con unamejorade U$S
10 millones (4%) con respecto al afio anterior. Este resultado se
explica principalmente por el fuerte incremento en los egresos
netos de fletes (U$S 157 millones; 93%) ligado a las mayores
importaciones, el cual fue contrarrestado por lamejoraen el saldo
de pasgjes (U$S 117 millones; 47%) debido al aumento de la
venta de pasgjesen el exterior de las compaiifas de aviacién resi-
dentes y por el incremento del superévit del subrubro otrosen
U$S 50 millones (30%) por el mayor movimiento debuquesy

aviones extranjerosen los puertos y aeropuertos argentinos.

Por primera vez desde la década del “80 la cuenta visjes registrd
un leve superavit en el cuarto trimestre de2003 (U$S 7 millo-
nes) debido al mayor incremento relativo de los ingresos con
respecto alos egresos, para lo que influyd en forma decisiva el
fuerte aumento del gasto promedio diario delosno residentes
en el pafs por la revaluacién real del peso entre el cuarto trimes-
tre del ario 2003 y el de2002. En el afio el déficit dela cuenta
vigjes fue de U$S 471 millones, lo que represent6 una mejora
de U$S 321 millones (41%) con respecto al afio anterior. El
crédito de la cuenta se increment6 en 37% debido tanto al

mayor ingreso de viajeros no residentes al pafs (20%) como al

aumento del gasto delos mismos en délares por la revaluacién
del peso. Los ingresos de viajeros provenientes de Europa y
Brasil fueron los que més crecieron, seguidos por los de Estados
Unidos y Canada, Resto de América y Chile. El débito dela
cuenta viajes en 2003 fue U$S 250 millones (11%) superior al
registrado el afio anterior debido al mayor ntimero de residentes
argentinos que viajaron al exterior. En 2003 aumentaron los
viajes de los argentinos a los paifses limitrofes (especialmente
Brasil, Paraguay y Chile), mientras que disminuyeron los vigjes
aEuropa, Estados Unidos yCanadd y Resto de América.

El saldo de servicios financieros fue en el cuarto trimestre de
2003 de U$S 23 millones acumulando en el afio egresosnetos
por U$S 122 millones, U$S 69 millones méas que en 2002. El
aumento del déficit se explica por las comisiones abonadas al
Fondo Monetario Internacional, fruto del acuerdo alcanzado
con el mismo, ypor el aumento dela tasa cobrada por los custo-

diosinternacionales de titulos valores.

La cuenta regalias present6 en el cuarto trimestre de 2003 un
déficit de U$S 83 millones, U$S 9 millonesmés (12%) queen
igual trimestre del afio anterior, mientras que el rubro seguros
aumento6 su déficit en U$S 35 millones. En el afo el déficit de
regalias sumoé U$S 296 millones y el de seguros U$S 168 millo-
nescon aumentos de 15% y225% respectivamente en relacién
al afio 2002. Ambos resultados se relacionan con lamejoraen el
nivel de actividad de la economia y con la revaluacion real del
peso, alo que se agrega en el caso de los seguros el incremento
del nivel de importaciones y la pérdida de participacion delas
comparifas residentes en el mercado nacional de reaseguiros.

I1.3 Trangferencias Corrientes

Se estimaron ingresos netos por U$S 169 millones para el cuar-
to trimestre de 2003, U$S 42 millones menos que en igual
periodo del afio anterior debido principalmente al pago de cuo-
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tasa organismos internacionales y al incremento de los egresos
en concepto de remesas de trabajadores. En el afio la cuenta
transferencias corrientes registrd un superdvit de U$S 620 mi-
llones, o que representd una mejora de U$S 44 millones (8%)
con respecto a2002. Losingresos aumentaron U$S 127 millo-
nes (17%) impulsados por las remesas de trabajadores y las
jubilaciones recibidas por los residentes desde el exterior, mien-
tras que los egresoslo hicieron en U$S 83 millones (46%) debi-
do en gran parte al incremento de los pagos de cuotasa organis-
mos intemacionales y de las remesas enviadas por los trabajado-

resresidentesal exterior.

I1.4 Rentasde la inversion

El saldo trimestral de rentas dela inversién representé un egre-
so neto de U$S 2.011 millones en comparacién con egresos
netos por U$S 1.546 millones del cuarto trimestre de2002. La
variacién se explica casi exclusivamente por la cuenta utilidades
y dividendos, que pasd de un saldo positivo de U$S 218 millo-
nesaun egreso neto de U$S 339 millones. La renta obtenida
por las empresas de inversién directa del sector privado no fi-
nanciero (estimada en U$S 600 millones), continud incremen-
tandose en razdn del mejor comportamiento delasempresasde
los sectoresno transables (consistente con lamejora del nivel de
actividad); las empresas productoras de bienes transables man-

CUADROS5.8
Flujo de atrasos de capital e intereses
En millones de US$

Sectores Piablico no Financiero y BCRA

Capital Intereses Total Capital
Aiio 2002 4.143 3.638 1.781 3.051
Ario 2003 6.617 3.860 10.477 1.836
Suma 2002-03 10.760 1.498 18.258 4.887
1V 2003 3.549 b2/ 452/ 373

Privado no Financiero (l)

tuvieron subuen desempefio.

Los egresos netos devengados de intereses del trimestre stma-
ron U$S 1.672 millones y fueron menores alos deigual perio-

do del afo anterior.

En el afio los egresos netos por rentas de la inversion sumaron
U$S 7.414 millones en relacién con egresos netos por U$S
6.485 millones de 2002. Aligual que anivel trimestral, el au-
mento se debi6 al comportamiento de la cuenta utilidades y
dividendos, que pas6 de ingresos netos por U$S 691 millones
(quereflejaron pérdidas de las empresas de inversion extranjera
directa en Argentina) a egresos netos por U$S 563 millones
(que representan utilidades de las mismas). Esta reversion del
signo estd vinculada con la evolucién dela renta dela inversién
extranjera directa del sector privado no financiero, que fue esti-
madaen U$S 1.700 millones frente alos U$S 181 millonesde
2002.

Los egresos netos devengados por intereses sumaron en el afio
U$S 6.851 millones contra U$S 7.176 millonesen 2002. Cabe
destacar que el débito anual del sector privado se redujo de
manera relevante debido a una baja de tasas de interés ya una
disminucion del stock de deuda. Esta caidano se verificé en el
débito de intereses del sector priblico no financiero, que por el
contrario creci6, debido al efecto de la apreciacion del euro con
respecto del délar yel consiguiente aumento del stock de deuda

Sector Financiero (1)
Total
3.654
189 2025
19 5.679
18 12/

Total
502
In
674

-267

Intereses
458 4

130 41

588 86
-247 -25

Intereses

603

Capital

(1) Estimado en revién.
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medido en estamoneda®.

Losatrasos de intereses del sector ptiblico y BCR A se estimaron
parael trimestreen U$S 972 millones, U$S 3.860 millones
parael afio yacumulan hasta la fecha U$S 7.498 millones.

lll. La cuenta financiera

Lasalidaneta dela cuenta financiera se estimé parael trimestre
en U$S 111 millones. En relacién al trimestre anterior, su egre-
so neto no sufrié grandes cambios, sin embargo se alterd de
manera importante sucomposicion. Se destacé el flujoneto del
sector privado no financiero, con un egreso neto en el trimestre
estimado en U$S 56 millones contra egresos por U$S 1.375
millones en el trimestre anterior. Por otra parte el ingreso neto
del sector puiblico no financiero y BCRA (U$S 371 millonesen
el trimestre) se redujo de manera considerable respecto del
trimestre anterior (U$S 1.800 millones). El flujo de capital con
organismos internacionales explica dicha reduccién: fue positi-
vo en U$S 675 millonesen el tercer trimestre mientras que en el
cuarto fue negativo en U$S 696 millones.

Para el afio se estimé una salida neta de la cuenta financiera por
U$S 2.955 miillones, muy inferior a la salida de U$S 12.491
millones correspondiente a2002.

CUADROS5.9

I11.1 Sector priblico no financiero y BCRA

El ingreso neto del sector puiblico no financiero y BCRA del
trimestre por U$S 371 millones respondi6 bésicamente a los
Ppagos de capital netos realizados a organismos internacionales
por US$S 696 millones y a los atrasos de intereses por U$S 972
millones, que representan un financiamiento no voluntario. Los
pagos netos a organismos internacionales —incluyendo intere-
ses- sumaron en el trimestre U$S 1.086 millones, yen todo el
afno U$S 2.409 millones. Estos pagos se redujeron en relacién
al afio pasado, cuando sumaron U$S 3.874 millones.

Losatrasos de capital del trimestre fueron de U$S 3.549 miillo-
nesypor intereses se incurri6 en atrasos por U$S 972 miillones.
Desde diciembre de 2001 ala fecha el sector ptiblico no finan-
ciero acumul6 atrasos—de capital y de intereses- por U$S 18.258
millones.

Si se consolida la cuenta corriente y la cuenta financiera del
sector (ver cuadro 10), y por lo tanto se netean los flujos deven-
gadosen la cuenta corriente que tienen contrapartidaen lacuenta
financiera (principalmente los atrasos de intereses), la contribu-
ci6n neta del sector pablico no financiero y BCRAal balance de
pagos refleja los pagos netos totales (capital e intereses) a orga-

nismosinternacionales.

Sector Publico no Financiero y BCRA - Flujo neto con Organismos Internacionales

En millones de US$

2001 102 11 02 111 02
Amortizaciones 2.164 1.263 1.569 4.681
Desembolsos (1) 13.379  1.020 214 4.136
Flujo Neto sin Intereses 11.215 244 -1.355 -545
Intereses 1.592 376 496 410
Flujo Neto con Intereses 9.622 -620 -1.851 -954

Ivo02 2002 103 o3 mo3 1Ivo3 2003
1260 8774  6.033 1.852 4.180 2087  14.152
221 6.592  5.6ll 1.484 4.855 1390 13.340

-39 -2.182 422 -368 615 -696 -811
411 1.692 473 408 326 390 1.597
449 -3.874  -895 -116 349 -1.086  -2.409

(1) Incluye refinanciaciones y atrasos

3 Ver punto IV Deuda externa y reservas internacionales. La contrapartida de este aumento se ve en los mayores atragsggor inter
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I11.2 Sector privado no financiero

El egreso neto del trimestre de la cuenta financiera del sector
privado no financiero por U$S 56 millones, esel primer saldo
casi equilibrado después de 9 trimestres consecutivos de salidas
importantes. Respondié al aumento de los pasivos, especial-
mente debido al financiamiento de importaciones relacionado
con el aumento delas mismas, yen menor medida alainversion
extranjera directa (mayor reinversion de utilidades); ingresos
que fueron compensados por la formacién de activos externos.

En el trimestre, losflujos de inversién directa del sector mostra-
ron una importante reinversién de utilidades, aportes de capital
(en parte para cancelar deudas), compensados parcialmente por
aumentos de créditos (activos) de empresas residentes con sus

inversores directosno residentes.

Por su parte, el egreso neto anual del sector se redujo de U$S
13.120 millones en 2002 a U$S 4.500 millones en 2003. La
significativa disminucién de la salida de capital se debi6 a la
menor formacién de activos externos (sin inversién directa) por
U$S 6.301 millones y a la reversion del signo de los flujos
asociados con los pasivos por alrededor de U$S 3.500 millones.

Si se consolida la cuenta corriente con la cuenta financiera del

CUADROS5.10

sector, su contribucién neta al balance de pagos represent6 un
ingreso neto de divisas por U$S 9.324 millones contra una
contribucién por U$S 2.573 millones en 2002. En tanto que
el aporte dela cuenta corriente del sector fue menor en 2003 en
relacién al afio anterior, en 2003 disminuyd de manera muy
importante la constitucion de activos y se regjstré un ingreso
neto por endeudamiento.

I11.3 Sector financiero (excluido BCRA)

En el trimestre se estimé un egreso neto de U$S 426 millones,
explicado por cancelaciones netas de pasivos y constitucién
deactivos en el exterior (préstamos y otros créditos, y disponi-
bilidades). Por el lado de los pasivos se observé una fuerte
disminucién de las lineas de crédito y de titulos, gran parte de
la cual fue compensada por aportes de las casas matrices y por
operaciones con activos financieros internos. El flujo de inver-
sién extranjera directa fue compensado por pérdidas del sec-
tor. En el afio, el sistema financiero se desenvolvié en un en-
torno de liquidez excedente que le permitio realizar cancela-
ciones netas de lineas de crédito y de obligaciones negociables
por aproximadamente U$S 700 millones y constituir activos
externos liquidos por alrededor de U$S 400 millones. El egre-

Contribucion de los sectores residentes al Balance de Pagos

En millones de US$

- Sector Privado
1) Cuenta corriente Sector Privado
2) Variacion de pasivos del Sector Privado no Financiero
3) Acumulacion activos del Sector Privado no Financiero

- Cuenta capital

- Sector Publico y Banco Central (cta. cte. y financiera)
- Sector Financiero (cta corriente y financiera) (1)

- Variacion de reservas internac. del sistema financiero
- Errores y omisiones

2001 2002 2003
I sem. 1l sem. Total I sem. Il sem. Total
-10.079 -1.891 4.464 1513 4983 4341 9.324
3.647 1.591 8.095 15.692 8.052 5.112 13.824
-861 -1.054 -549 -2.602 129 154 883
12.865 1435 3.083 10.517 3.198 2186 5.383
101 20 19 39 25 40 64
1.384 -1.194 -1.480 -4.275 -1.7124 -851 -1.575
-1.611 -435 -1.047 -1.482 -898 -865 -1.763
-19.081 -5.634 199 -4.835 1.721 1.859 3.580
-1871 -534 -1.156 -1.690 -664 -806 -1470

(1) Excluye variad@n de reservas del sector, incluidas en el siguiéeta.
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
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so neto de la cuenta muestra ademés el efecto de las pérdidas
del sector en los flujos de inversién directa (U$S 700 millo-

nes).

IV. Deuda externa y reservas
internacionales

La deuda externa a fines de diciembre de 2003 fue estimada
en U$S 145.583 millones, con un aumento respecto del
trimestre anterior de U$S 4.971 millones. El aumento fue
explicado por la deuda del sector puiblico que crecié en U$S
5.296 millones, reflejo del efecto de la apreciacion del euro
respecto del ddlar (U$S 3.771 millones) y de la acumula-

cién de atrasos de intereses (U$S 972 millones). También

CUADROS5.11
Deuda externa del sector publico no financiero
En millones de US$

Variacion del Stock de deuda entre el lll Trim. 03 y el IV

Trim. 03
Stock de deuda externa publica al
Il Trim. 03 98.528
Variacién IV Trim. 03 5.300
Vencimientos netos -681
- vencimientos totales -5.652
- refinanciaciones, 1.420
colocaciones, desembolsos
- atrasos 3.551
Variacion de tipo de pase 3.771
Atrasos de interés 973
Mercado secundario (VNR) 1.112
Otros 125
Stock de deuda externa publica
al IV Trim. 03 103.828

colaboraron en el aumento las operaciones en el mercado
secundario (U$S 1.112 millones), compensadas en parte
por los pagos netos realizados (U$S 681 millones). En el afio
el efecto dela variacién del tipo de pase (U$S 9.100 millo-
nes) y la acumulacién de atrasos por intereses (unos U$S
3.900 millones) explican casi exclusivamente el aumento
estimado de la deuda del sector ptiblico por U$S 14.583
millones.

Afinesde diciembre las reservas internacionales del BCRAal-
canzaron a U$S 14.119 millones, lo que represent6 un aumen-
to respecto del trimestre anterior de U$S 714 millones. Las
principales fuentes de esta variacién fueron las comprasnetas de
divisas al sector privado por U$S 1.767 millones y los pagos
netosa organismos internacionales por U$S 1.153 millones.

Variacion del Stock de deuda entre el IV Trim. 02 y el IV
Trim. 03

Stock de deuda externa publica

al IV Trim. 02 89.241
Variacién afio 2003 14.588
Vencimientos netos -840

- vencimientos totales -20.828
- refinanciaciones, 13.370
colocaciones, desembolsos
- atrasos 6.618
Variacion de tipo de pase 9.132
Atrasos de interés 3.860
Mercado secundario (VNR) 2.082
Otros 354
Stock de deuda externa
publica al IV Trim. 03 103.829

Fuente: Direcodbn Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
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Durante el afio el BCRAacumuld reservas internacionalespor  do por U$S 5.705 millones compensadas parcialmente por pa-
U$S 3.643 millones, resultado de comprasnetasal sector priva-  gosnetosa organismosinternacionales por U$S 2.608 millones.

GRAFICO 5.11
Flujos de capital privado y compras netas de reservas del BCRA al
mercado
En millones de US$
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Finanzas Pablicas

B En el afio 2003 uno de los objetivos fundamentales del
Gobierno Nacional ha sido alcanzar la solidezfiscal. En efecto,
el sector publico debia adaptarse a la dréstica reduccion del
financiamiento interno y externo y ala vezmitigar los efectos
mas graves de la crisis econdmica y fortalecer una sustentable

recuperacién de la economia argentina.

Por ello, la politica fiscal intent6 satisfacer lasnecesidades so-
ciales observando un cuidadoso incremento en tales gastos y
aumentando la inversién publica en términos reales, pero sin
descuidar los niveles de superdvit primario necesarios para al-
canzar la sustentabilidad de mediano plazo delas cuentas pt-
blicas.

Desde 1993 la tendencia del resultado global del sector publi-
co nacional no financiero ha sido similar a la del resultado
primario. Sin embargo, la creciente brecha entre ambos ha

GRAFICO 6.1

VI

evidenciado la cada vez mayor importancia de la deuda en el
resultado del sector publico, deteriorando paulatinamente el
panorama fiscal hasta llegar a la eclosién general del modelo
econémico en la transicién de los afios 2001 y 2002. Tras una
salida inicialmente traumética del esquema cambiario vigente,
las cuentas pablicas fueron mostrando una paulatina recompo-

sicién.

El afio 2003 arrojé un récord histérico de superdvit primario
debido, por un lado, a las reformas administrativas que permi-
tieron mejorar el cumplimiento impositivo y; por otro, al per-
manente control del gasto primario, el cual permitié un impor-
tante aumento de la inversién ptblica en el marco dela relacién
prevista entre gasto y PIB. En tanto, y luego de diez afios de
sucesivos déficit, el resultado global en 2003 fue positivo como
consecuencia, ademés, de la reduccion en el pago de intereses

por el “default” incurrido a comienzos de 2002.

Superavit Primario y Resultado Global del SPNNF - sin privatizaciones
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GRAFICO 6.2

Superavit Primario Acumulado del SPNNF (sin privatiz.) y metas
comprometidas con el FMI - Base Caja

En millones de pesos
10.000 -

@ MetaFMI
O Saldo primario acumulado

Enmillonesde $

Ene2003 Mar2003 May2003

Por su parte, el superavit primario del sector ptblico nacional
sin privatizaciones (concepto contemplado en las metas del
Acuerdo con el FMI) alcanz6a$ 1.525,6 millonesen el cuarto
trimestre de 2003 ya$ 8.676,9 millonesen el afio, superando
ampliamente el superdvit de 2002, quehabiasido de $ 2.255,7
millones.

Del andlisis del superavit primario acumulado alo largo de 2003
surge que se ha cumplido en forma amplia y continua con las
metas acordadas con el FMI. En particular, para el periodo ene-
ro-diciembre el sobrecumplimiento alcanz6 a$ 886,9 millones.
En tanto, en términos del PIB, el superavit fiscal se situd cerca
del 3%, medio punto por encima de la meta acordada. Este
logro ha sido el resultado del buen desempefio en cuanto a
recaudacion y ala estabilizacion del gasto anivel federal y pro-
vincial. Parael primer trimestre de 2004 se espera una recauda-
cién impositiva por encima de los niveles acordados en el pro-

Jun2003  Oct2003  Dic2003  Mar 2004

gramayy; por lo tanto, se prevé un cémodo cumplimiento dela
correspondiente meta.

|. Resultado del Sector Publico
Nacional No Financiero

El resultado global anual del Sector Pablico Nacional no Finan-
ciero (SPNNF) base caja’ registr6 un superavit de $ 1.805,3
millones en 2003, con un incremento de $ 6.345,6 millones
en relacién con el afio anterior. Se ha profundizado asf la ten-
dencia positiva iniciada en 2002, en la que observan crecimien-
tos periddicos que permitieron alcanzar a fines de 2003 un
resultado global positivo, signo no registrado en las cuentas
publicas desde 1994.

En el cuarto trimestre de 2003 se registr6 un déficit global de
apenas$ 0,9 millones. La tasa de crecimiento del 25,3% enlos

1 El SPNNF esta constituido por la Administracion Nacional, las Empresas Publicas y los Fondos Fiduciarios. A su vez la Administracién Nacional esta
compuesta por la Administracién Central, los Organismos Descentralizados y las Instituciones de Seguridad Social. En&stEsenituentran incluidas

las ex cajas provinciales. Asimismo, en la Administracion Nacional se incluyen, dentro de los ingresos tributarios y de los gastos por transferencias
corrientes, a los recursos coparticipados de las provincias. De ese modo, al conformar el Sector Publico Nacional se permite observar la presion tributaria
global del Sector Publico.
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CUADRO 6.1
Sector Pdblico no Financiero con empresas publicas - Base Caja
En Millones de Pesos
1v-02 1Iv-03 Variacién 1V-03 / 1V-02 2002 2003 Variacién 2003-2002
Millones $ % Millones $ %
I  INGRESOS CORRIENTES 16.586,8 20.782,7 4.195,9 253% 54.986,1 77.122,6 22.136,5 40,3%
- Ingresos Tributarios 122144 16.689,0 44746 36,6% 40.034,4 60.737,5 20.703,1 51,1%
- Contrib. a la Seguridad Social 25073 3.007.4 500,1 19.9% 9.7104 11.689,0 1.978,6 20,4%
- Ingresos no Tributarios 850,1 186,7 -63,4 -1.5% 2.101,2 3.307,0 605,8 024%
- Ventas de Bs. y Serv. de la Adm. Pab. 36,2 85,7 495 136,1% 151,8 305,1 1533 101,0%
- Ingresos de Operacion 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0%
- Rentas de la Propiedad 876,8 99,7 111, -88,6% 2.056,0 109,2 -1.346,8 -65,5%
- Transferencias Corrientes 30,7 36,8 6,1 19,9% 200,9 146,5 544 21,1%
- Otros ingresos 0,0 63,8 63,8 0,0% 34 209,5 206,1 6061,8%
- Superavit Operat. Empresas Piblicas 113 13,6 511 -80,9% 128,0 18,8 -109,2 -85.3%
Il GASTOS CORRIENTES 15.862,8 20.093,8 4.231,0 26,7% 57.450,4 72.218,7 14.768,3 25,7%
- Gastos de Consumo y Operacion 26172 3.198,1 580,9 12.2% 8.964,8 115713 2.606,5 29,1%
. Remuneraciones 1.858,4 2.297,6 4392 23,6% 6.776,8 8.745,2 1.968,4 29,0%
. Bienes y Servicios 1519 900,5 142,6 18,8% 2.1859 28254 639,5 29.3%
. Otros gastos 0.9 0.0 0.9 -100,0% 11 0.7 -4 -66,7%
- Rentas de la Propiedad 1.7129,1 1.533,8 -1953 -11,3% 6.810,5 6.883,2 n1 1,1%
. Intereses 1.129,0 1.533,8 -195,2 -11,3% 6.809,5 6.882,8 133 1,1%
.. Intereses Deuda Interna 3319 4449 113,0 34,0% 9814 1.882,9 9015 91,9%
.. Intereses Deuda Externa 1397,1 1.088,9 -308,2 20,1% 5.828,1 49999 -828,2 -14,2%
. Otras Rentas 0, 0,0 0,1 -100,0% 1,0 04 -0,6 -60,0%
- Prestaciones de la Seguridad Social 4.182,2 5.663,8 1.481,6 35,4% 16.535,4 19.464,3 29289 17,1%
- Otros gastos Corrientes 14 0.2 -1, -85,7% 11 82 6.5 382.4%
- Transferencias Corrientes 13324 9.624,7 22923 313% 25.128,7 34.009,9 8.881,2 353%
. I Sector Privado 2.801,0 3.011,8 210,8 1.5% 8.695,5 11.139,9 24444 28,1%
. I Sector Pablico 4492, 6.506,5 20143 44.8% 16.357,4 22.618,7 6.261,3 38,3%
... Provincias y MCBA 4.062,2 5.856,4 1.794,2 44.2% 147683 20.576,2 5.807,9 39,3%
..Recursos Coparticipados 3.1574 45015 1.344,1 42,6% 10.086,3 15.906,3 5.820,0 51.1%
..Garantia Acuerdo Prov. 0,0 0,0 0,0 0,0% 213 0,0 2213 -100,0%
..Leyes Especiales 2585 SI14 2529 97,8% 504,7 1.318,6 8139 161,3%
..Resto 646,3 8435 197,2 30,5% 3.956,0 33513 -604,7 -15,3%
... Universidades 0,1 6139 190,8 45,1% 1.550,8 1.981,7 4369 28,2%
.. Otras 6,9 36,2 293 424,6% 383 548 16,5 43,1%
. Al Sector Externo 39,2 106,4 61,2 171,4% 758 2513 175,5 B1,5%
- Otros gastos 0,5 11,6 11 14220,0% 54 230,1 247 4161,1%
- Deficit Operat. Empresas Piblicas 0 1,6 39 511
Il AHORRO CORRIENTE (I-11) 724,0 688,9 -35,1 -4,8%  -2.464,3 4.903,9 73682  -299,0%
IV RECURSOS DE CAPITAL 35,8 53,0 17,2 48,0% 97,1 91,9 -5,2 -5,4%
- Privatizaciones 35 13 38 108,6% 45 11,2 6,1 148,9%
- Otros 323 451 134 41,5% 92,6 80,7 -11,9 -12,9%
V  GASTOS DE CAPITAL 574,1 742,8 168,7 29,4%  2.182,1  3.190,5  1.008,4 46,2%
- Inversion Real Directa 1158 256,6 140,8 121,6% 272,6 8132 540,6 198,3%
- Transferencias de Capital 4442 465,0 208 41% 1.870,3 1316, 4464 23,9%
. Provincias y MCBA 397, 4044 12 1,8% 1.717,8 2.088,1 3703 21,6%
..Leyes Especiales 2095 116 -141,9 -64,6% 9455 983,1 316 4,0%
..Resto 17,1 326,8 149,1 83,9% M3 1.105,0 3327 43,1%
. Otras 410 60,6 13,6 28,9% 152,5 228,6 76,1 49,9%
- Inversion Financiera 14,1 21,2 1l 50,4% 39, 60,6 214 54,6%
. A Provincias y MCBA 0,0 2l 2l - 14,0 2l -11,9 -85,0%
. Resto 14,1 19,1 50 35,5% 252 58,5 333 132,1%
Vi INGRESOS TOTALES (1+1v) 16.622,6 20.835,7 4.213,1 25,3% 55.083,2 77.214,5 22.131,3 40,2%
VIl GASTOS TOTALES (n+v) 16.436,9 20.836,6 4.399,7 26,8% 59.632,5 75.409,2 15.776,7 26,5%
Vill RESULTADO GLOBAL  (VI-VII) 185,7 -0,9 -186,6 - -4.549,3 1.805,3 6.354,6
IX  RESULTADO S/PRIVATIZACIONES 182,2 -8,2 -190,4 - -4.553,8 1.794,1 6.347,9 -
X GASTOS PRIMARIOS (%) 14.707,9 19.302,8 4.594,9 31,2% 52.823,0 68.526,4 15.703,4 29,7%
XI  SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (VI-X) 1.914,7 1.532,9 -381,8 -19,9% 2.260,2 8.688,1 6.427,9 284,4%
XIl SUPERAVIT PRIMARIO SIN PRIVATIZ. 1.911,2 1.525,6 -385,6 -20,2% 2.255,7 8.676,9 6.421,2 284,7%

(*) Excluye el pago de intereses

Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia
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ingresos no llegd a compensar el aumento estimado en 26,8%
delos gastos. Si bien el signo ha sido negativo, lamagnitud del
resultado es poco significativa (més atin al considerar que se
adelantaron algunos gastos que tradicionalmente se realizan en
el trimestre siguiente) y estd muy por debajo delos valores regjs-
trados en similares trimestres de afios anteriores.

Por su parte, el superévit primario de todo el afio 2003 (es
decir, excluyendo el pago de intereses de la deuda ptiblica)
alcanz6 a$ 8.688 millonesen términosnominales, cifra que casi
cuadruplica al resultado del afio anterior. Sin embargp, el supe-
réavit registrado en el dltimo trimestre ($ 1.532,9 millones) fue
inferior al de los cuatro trimestres anteriores. Con respecto a
octubre-diciembre de 2003, 1a disminucién del superavit en $
381,8 millones se debi6 al aumento de los gastos primarios
(cuyo crecimiento interanual fue de $ 4.594,9 millones) por
las mayores prestaciones a la seguridad social (35,4 % superio-
res) ypor las transferencias corrientes a provincias y municipios,

que crecieron 44,2%.

Debenotarse que el resultado primario alcanzado por el sector
publico nacional en 2003 fue equivalente al 2,3% del PIB, o
sea $ 886 millones por encima de la meta establecida con el
FMI, que eraequivalente al 2,1% del PIB.

Paralelamente, los ingresos totales contintian revelando una ten-
dencia marcadamente creciente, incrementandose mes trasmes
desde principios de 2002. El aumento interanual del dltimo
trimestre de 2003 fue de $ 4.213,1 millones (25,3%) y se
debi6, principalmente, al aumento de 33,8% en la recaudacién
tributaria (incluyendo las contribuciones a la seguridad social),
cuya evolucién se torna més que significativa al representar cer-
cadel 94,3% delosingresos totales.

2 Incluyendo las contribuciones a la Seguridad Social.

II. Ingresos Corrientes del Sector
Piblico Nacional No Financiero

Durante 2003 los ingresos corrientes totales alcanzaron los $
77.123 millones, es decir que el incremento interanual fue del
40,3%. Tal desempetio estuvo influenciado en buena medida
por losaltos niveles inflacionarios de 1a primera mitad de 2002.
Sin embargp, los resultados de la segunda mitad del afio estan
menos influenciados por el comportamiento de los precios, ya

quelas variaciones interanuales fueron muy bajas.

En el cuarto trimestre de 2003, la variacion interanual de los
ingresos corrientes fue de 25,3%, con el mérito de queno préc-
ticamente no hubo mayor incidencia por el lado dela inflacién.
La mayor corriente de ingresos se explica basicamente por el
mayor dinamismo en la actividad econdmica, que también se
vio potenciada por un destacable cumplimiento tributario (ob-
jetivo dela politica fiscal que complementa la reforma de politi-
caimpositiva comprometida con el FMI).

Losingyresos tributarios se fortalecieron como fuente principal
delos recursos corrientes, a través de un continuo crecimiento
de su participacién durante 2003, llegando a superar por mu-
cho el 90% sobre el total de ingresos corrientes. En igual senti-
do, el incremento de $ 4.974,7 millones en el cuarto trimestre
con respecto aigual perfodo del afio anterior® se tornamés que
significativo para el total de los recursos del sector ptiblico.

El avance de estos tiltimos fue explicado en més del 50% por la
mejora generada en los impuestos tradicionales, es decir IVAy
ganancias, que observaron una participacion creciente durante
el iltimo afio sobre el total recaudado.

Por el lado delo percibido por transacciones de comercio exte-

rior, la recaudacion se increment6 $ 4.976,9 millonesen el afio



FINANZAS PUBLICAS

CUADRO®6.2
Resultado primario sin privatizaciones
En millones de pesos

. Resultado Financiero del Sector Pablico Nacional
menos:

. Intereses

. Resultado Primario del Sector Publico Nacional

Programa FMI  Ejecucion Diferencia
Ene-Dic Ene-Dic
2003 2003
(1) 2) -1
1.794,1
6.882,8
7.790,0 8.676,9 886,9

(explicando el 14,4% del aumento en la recaudacion tributaria
anual). De este incremento, los derechos de exportacién aporta-
ron el 84,2%. En este sentido es de enfatizar que el peso de este
impuesto (clasificado dentro delosno tradicionales) declind su
importancia relativa frente a lo recaudado por Derechos a la
Importacién en forma continua durante el transcurso de 2003.

En cuanto ala seguridad social, se destaca el efecto directo del
incremento de cotizantes y de la suba del salario imponible

CUADRO6.3

sobrelo ingresado por Aportes y Contribuciones ala Seguridad
Social. Esta partida impact6 sobre el tiltimo trimestre de 2003
en forma positiva, incrementando la recaudacion total en 14,2%,
lo que esequivalente a un adicional de $ 684 [m1]millonesen
relacién con el mismo trimestre de2002.

En contraposicién al incremento de ingresos, la deduccion de
deuda con el sector exportador por créditos del [IVAredujo en
parte el acrecentamiento de la recaudacion tributaria alcanzada
hacia fines de2003.

Aporte de los distintos rubros sobre el crecimiento interanual de la recaudacion total

En % del crecimiento total

IVA NETO
GANANCIAS
Ganancias
Ganancia minima presunta
IMPUESTOS "NO TRADICIONALES"
Impuesto al Cheque
Derechos s/ exportacion
SEGURIDAD SOCIAL
OTROS
Crecimiento absoluto de /a Recaudacion Total
(en millones de pesos)

12003 vs. 12004 vs.
2007 2003 vs. 2002 2003
25 25,5
21,8 30,6 17,8
28 24 138
10 38 4
40,7 24,0
63 48 79
19, oy
9,4 68 14,1
6,6 13,1 13,2
5.589 21.799 5.055
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CUADRO6.4
Recaudacién tributaria total
En millones de Pesos

Variacion IV-03 / IV-02  Variacion 2003 / 2002

1vV-02 1v-03 2002 2003 Millones $ % Millones $ %
I - DGI (Excl. Sist. Seg. Soc.)
Ganancias 2.897,6 3.783,2 8.919,3 14.750,8 885,6 30,6% 5.831,5 65,4%
IVA 3.778,3 5.654,9 14.020,0 19.578,9 1.876,6 49,7% 5.558,9 39,7%
Nacional 3.742,0 4.222,6 12.978,0 16.137,6 480,6 12,8% 3.159,6 24.3%
Importaciones 1.513,0 1.8285 4.781,0 8.654,5 13155 86,9% 3.867.5 80,8%
Bruto 5.255,0 7.051,1 17.765,0 24.792,1 1.796,1 342% 7.027,1 39,6%
Devoluciones (-) 1.106,0 1.200,9 2.910,0 4.339,9 94,9 8,6% 1.429,9 49,1%
Distribucion Facilidades de Pago 91,0 154,9 3870 4939 63,9 10,2% 106,9 21,6%
Total Neto 4.240,0 6.005,1 15.242,0 20.946,1 1.765,1 41,6% 5.704,1 37,4%
Reintegros (-) 461,7 350,2 1.222,0 1.367,2 -111,5 -24,1% 145,2 11,9%
Internos 483,0 665,2 1.715,4 2.223,0 182,2 37, 7% 507,6 29,6%
Premios de juegos 6,5 12,5 47,0 47,2 6,0 92,3% 0,2 0,4%
Transf. inmuebles 14,2 19,4 46,9 66,1 5,2 36,5% 19,2 40,9%
Ganancia minima presunta 147,7 372,0 534,5 1.362,9 2243 151,9% 828,4 155,0%
Intereses pagados 0,5 0,0 57,5 0,5 -0,5 -100,0% -57,0 -99,1%
Otros coparticipados 14,2 20,5 54,5 70,2 6,3 44,5% 15,7 28,8%
Sellos 12,0 6,5 39,7 31,3 -5,5 -46,2% -8,4 -21,3%
Bienes Personales 148,9 290,5 523,6 1.602,7 141,6 95,1% 1.079,1 206,1%
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 1.319,5 1.634,8 4.857,3 5.900,2 315,3 23,9% 1.042,9 21,5%
Combustibles y gas 1.280,2 1.393,8 4.399,8 4.973,1 113,6 8,9% 573,3 13,0%
Internos Seguros 2,8 1,8 51,2 1,8 -1,0 -34,0% -49.4 -96,4%
Otros impuestos () 206,2 192,2 671,6 691,9 -14,0 -6,8% 20,3 3,0%
Total DGI (excl. Sist. Seg. Soc.) 10.311,4 14.047,5 35.964,8 51.301,6 3.736,1 36,2% 15.336,8 42,6%
Il - COMERCIO EXTERIOR
Der. Exportacion 1.754,1 2.251,0 5.021,6 9.211,9 5029 28,1% 4.190,3 83,4%
Der. Importacion 3994 43,1 1.265,6 22283 3443 86,2% 962,17 16,1%
Tasa Estadistica 12,9 17,8 419 60,5 49 31,8% 18,6 44.3%
Otros 0, -156,2 1,7 -195,8 -156,3 -207.5
Total Comercio Exterior 2.1664 2.862,4 6.328,0 11.304,9 696,0 32,1% 4.976,9 78,6%
11l - SEGURIDAD SOCIAL
Aportes Personales 871,6 1.266,1 3.564,1 4.692,3 389,1 44.3% 1.128,2 3L1%
Contribuciones Patronales 1.661,6 1.956,7 6.369,1 1.529,1 295,1 17,8% 1.160,0 18,2%
Otros Seguridad Social ~ (2) 67,6 89,3 280,7 330,3 21,1 32,1% 49,6 17,7%
(Capitalizacion (-) 472,1 783,2 1.918,6 2.7244 3L 65,9% 805,8 42,0%
Rezagos y Transitorios (-) 13,7 8.7 1591 -5,0 -36,6% 41,0 41,9%
Total Seguridad Social 2.120,9 2.520,8 8.183,2 9.668,4 399,9 18,9% 1.485,2 18,1%
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS 14.598,7 19.430,6 50.476,0 72.274,8 4.831,9 33,1% 21.798,8 43,2%

(1) Entradas de Cine, Recargo al Consumo de Gas, Facilidades de Pago Dto. 93/2000 y 1384/2001 pendiente déndjstitnsimenores.

(2) Incluye Monotributo previsional

Fuente: Direccién Nacional de Investigaciones y dlisis Fiscal - Secretda de Hacienda - Ministerio de Econtan

Como semenciond previamente, se observa un cambio cualita-
tivo en cuanto alos impuestos que dieron dinamismo al creci-
miento de la recaudacién en el dltimo afio (Cuadro 6.3). En
primer lugar se observa que la contribucién del IVA sobre el
crecimiento interanual de la recaudacién total describe una evo-

lucién creciente respecto de los demés tributos, aportando el

25,5% al crecimiento del 2003, mientras que en lo que vade
2004 el aporte del IVAal crecimiento respecto del primer tri-
mestre del afio previo fue del 48,2%.

En tanto, el aporte realizado por los impuestos que se concen-
tran bajo la clasificacién de “no tradicionales” fue perdiendo
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peso de forma llamativa en el transcurso del dltimo afio. Este
hecho sereflejaen el cambio de la posicién ocupada en el rango
de participacion de los tributos seleccionados sobre el incre-
mento delo recaudado. Los mismos comienzan representando
el mayor delos aportes (40,7 % del crecimiento interanual del
primer trimestre de 2003) y luego caen de forma tal que un afio

después pasan a ocupar el tiltimo lugar en la incidencia.

En cuanto al aporte al crecimiento realizado por Ganancias, se
identifica dentro de este rubro un importante incremento en la
participacién de Ganancia Minima Presunta, que de aportar un
1% pasaa explicar més del 4% del crecimiento evidenciado en
larecaudacién del primer trimestre de 2004.

Por tdltimo, Seguridad Social también observa un salto en cuan-
to a factor explicativo del incremento de lo recaudado, repre-
sentando el 14,1% del incremento interanual correspondiente
al dltimo dato de recaudacion (primer trimestre de 2004).

I1.1 IngresosTributarios’

Enel cuarto trimestre de 2003 la recaudacién tributaria crecié
33,1% en comparacién con el mismo periodo de 2002 y4%
conrelacion ala del trimestre anterior. Cabe apreciar que éstees
el sexto trimestre consecutivo en presentar tasas de variacién
interanuales positivas. Tal evolucion es el resultado del efecto
neto de diversos factores. Inciden a favor los vencimientos que
tuvieron lugar en el cuarto trimestre en los impuestos directos
masimportantes, laimputacién de pagos efectuados en perio-
dosanteriores y el aumento de la remuneracién imponible para
laseguridad social. En sentido negativo afectaron el pago dela
mitad del sueldo anual complementario en el mes de diciembre,

elingreso del impuesto alosbienes personales por parte delas
empresas y la disminucion de alrededor de 19% del tipo de
cambio nominal, que atenué el crecimiento de las exportaciones
y por ende de los correspondientes pagos de derechos.

La recaudacién neta del impuesto al valor agregado en 2003
evidenci6 un aumento de $ 5.704,1 millones (neto de reinte-
gros), oseade 37,4% con respecto al afio anterior. El incremen-
to interanual en el cuarto trimestre fue de 41,6%, suba que
puede explicarse por la considerable mejora en el cumplimiento
del pago del impuesto, el cual se presume a partir del continuo
crecimiento de su recaudacion a tasas muy superiores a las del
consumo. También el mayor impulso dela actividad econémica
yel fuerte crecimiento de las importaciones en délares (las mis-
masregjstraron un aumento de 74,5% con relacién al mismo
trimestre del afio anterior) dieron adicional impulso ala recau-
dacion de este tributo. En menor medida aportaron al creci-
miento lasimputaciones de pagos efectuados en periodos ante-
riores, como lasimportaciones realizadas con Lecops y Pataco-
nes, que no habfan sido regjstradas por cuestiones de indole
administrativa. Estos efectos fueron parcialmente compensados
por la caida regjstrada en el tipo de cambio nominal y por el
aumento delas devoluciones a los exportadores ylamayor pro-
porcién de pagos realizados en forma no bancaria.

Por otro lado, el incremento delos precios (3,7 % con relacién al

cuarto trimestre del 2002) afect6 la recaudacion real del IVA,
pero aun en términos realesno se llegd a revertir el signoni la
significativa magnitud dela variacién.

Larecaudacion del impuesto alas ganancias subi6 65,4% enla
comparacién anual entre 2003 y2002 y 30,6% en el cuarto
trimestre con relacién a la de igual perfodo del afio 2002. La

3 Parte del siguiente texto se basa edlais efectuados por la Direamm Nacional de Investiga@n y Arélisis Fiscal, de la Secreté de Hacienda, publicados

en el Informe sobre RecaudégiTributaria del dio y del cuarto trimestre de 2003. Los valores de recursos tributarios expuestos en ed@tecse@sponden

alo recaudado por la Administrai General de IngresosBlicos, por lo que difieren ligeramente de los expuestos anteriormente en el Cuadro 6.1. Por caso,
no se contabilizan, por no ser recaudados por la AFIP, el Fondo Especial del Tabaco, los fondosidesEotita, el Impuesto sobre Pasajeérdos, las

cajas previsionales de las Fuerzas Armadas y de Seguridad y las Asignaciones Familiares.
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GRAFICO 6.3
Evolucion de la recaudacion tributaria
En millones de pesos
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GRAFICO 6.3 (Cont. 1)
Evolucién de la recaudacién tributaria
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GRAFICO 6.3 (Cont. 2)

Evolucion de la recaudacion tributaria
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formidable diferencia entre estos crecimientos se debe a que el
primer semestre del afio 2002 se vio fuertemente afectado por
la crisis que enfrentaba la Argentina y; en consecuencia, labase
de comparacién correspondiente a ese perfodo resulté muybaja,
produciendo variaciones exageradamente positivas que fueron
estabilizindose hacia niveles méds moderados, si bien igualmen-
te elevados. La suba registrada en la recaudacién del dltimo
trimestre del afio estd relacionada, principalmente, con losma-
yores ingresos en concepto de anticipos*, pagados tanto por las

sociedades como por las personas fisicas. Estos aumentos se ori-
ginaron en el incremento de las ganancias de lasempresas que se
vieron favorecidas por el cambio de los precios relativos produ-
cido por la devaluacién de la moneda. En el mismo sentido
actuaron el crecimiento de los ingresos provenientes de los regi-
menes de retenciones y percepciones (originado en el incremen-
to de la actividad econémica y de los precios) y de los pagos
fuera de término durante este periodo. Estos efectos fueron

parcialmente compensados por la mayor proporcién de pagos

4 Que se origia en el incremento del impuesto determinado en ébgderfiscal 2002.
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no bancarios ylos menores saldos de las declaracionesjuradas de
lasempresas.

Con relacion ala recaudacion de derechos de exportacién, el
incremento de 28,7 % interanual en el cuarto trimestre se atri-
buye, fundamentalmente, al incremento del 14% delas expor-
taciones, a cuestiones de indole administrativa (principalmente,
por laimputacién de transacciones realizadas en cuasimonedas
queno habian sido regjstradas en sumomento) yamodificacio-
nesintroducidasen el sistema de determinacién e ingpeso delos
derechos paralos productos agricolas, que habian provocadola
pérdida de recaudacién producida en el cuarto trimestre de
2002. Por otro lado, el incremento en la recaudacién de este
concepto se vio atenuado por la disminucién de alrededor del
19% del tipo de cambio nominal.

Larecaudacién de los impuestos internos coparticipados regis-
tré en el cuarto trimestre de 2003 un aumento de 37,7% res-
pecto deladeigual periodo del afio 2002. La variacién respon-
de, principalmente, ala mayor recaudacién del impuesto alos
cigarrillos (31,1%), derivada de los incrementos delos precios y
las ventas de paquetes. Contribuyeron, en igual sentido, los
sustantivos aumentos registrados en las ventas y en las importa-
ciones del resto de productos gravados y; en menor medida, las
modificaciones de algunas alicuotas’.

Durante el cuarto trimestre de 2003 la recaudacion del im-
puesto a la ganancia minima presunta aumenté 151,9% res-
pecto de la del mismo perfodo del afio 2002. Este importante
incremento en los ingresos se vincula con la incorporacién de

contribuyentes que el afio anterior pagaban el impuesto alas

Ganancias, y que debido a las pérdidas o bajos niveles de bene-
ficios regjstrados durante el perfodo fiscal de 2002 dieron lugar
aque muchas sociedades comenzaran a abonar el impuestoala
ganancia minima presunta y con la finalizacién de los planes de
Competitividad®.

El monto recaudado por el impuesto a los bienes personales
registr6 una significativa suba de 95,2% con relacién a igual
trimestre de 2002. Tal incremento se relaciona con lasuba de
los precios de algunos de los activos gravados y con la actualiza-
cién del monto minimo exento. En igual sentido actué un

mayor ingreso por pagos fuera de término.

Respecto dela recaudacién del impuesto alos débitos y créditos
en cuenta corriente, lamisma se incrementé en 23,9% como
consecuencia del aumento en las transacciones bancarias grava-
das, que subieron junto con el crecimiento de la economia.
También es de mencionar que debido al rescate de las cuasimo-
nedas debieron sustituirse transacciones que antes se hacfan a
través de este medio de pago por otro que es alcanzado por este
impuesto. Asimismo, la recaudacién de diciembre de2002 no
contempla unos $ 40 millonesen virtud de un corrimiento de
ingresoshacia enero de2003, conlo cual el periodo de referen-

cia contiene una masa menor que la que debiera haber sido.

Losaportesy contribucionesala seguridad social regjstraron un
crecimiento de 18,9% respecto deigual trimestre del afio ante-
rior, explicado, por un lado, por lamejora en el nivel de cumpli-
miento y aumento del empleo formal, lo cual se reflejaen un
incremento de la cantidad de cotizantes’. Por el otro lado, el
salario imponible también observo subas de nivel® que ayuda-

5 Desde el 1de enero de 2003 rigenialiotas ms elevadas para algunas bebidas al@iatas y analcobilicas y se elimia el monto rmimo de ventas
gravado de $ 300 para los objetos suntuarios.

6 Las sociedades incluidas en dichos convenios gozaron del beneficio déreehainpuesto para los ejercicios cerrados hasta el 31/03/2003.

7 La cantidad de cotizantes dependientes fue 12,1% superior a la de igual trimesfie detexior, mientras que la de a@mpomos cred@ en un 26,6% en
igual periodo.

8 El aumento se defien parte, a la restituén de la reduc@n del 13% sobre las remuneraciones del personal del Seabtic® Nacional devengadas a

partir del 1° de enero de 2003y a la incorporécigradual en el salario imponible del sector privado de la suma no remunerativa de $ 224 en 8 cuotas iguales
y consecutivas de $ 28 con efecto en la recaddai#sde el mes de agosto de 2003. Hasta ese mes, |la asigmacemunerativa, establecida a partir del

1°de julio de 2002 en $ 100 y elevada gradualmente a $ 200 mensallesestaba el &culo de los aportes y contribuciones correspondientes al INSSJyP.
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ronalaexpansién de este rubro. En el mismo sentido actué una
mayor distribucién de facilidades de pago, debido a que desde
el mesdejulio de2003 vienen ingresando sumas por aportes y
contribuciones correspondientes al Régimen de Asistencia Fi-

nanciere’.

Con respecto a igual trimestre del afio 2002, la recaudacion de
los diversos impuestos sobre combustibles crecié un 6% en el
cuarto trimestre de 2003. Este incremento puede explicarse
por los aumentos que verificaron las ventas gravadas de nafta y
gasoil (éstas presentaron un incremento interanual de 6% y
29,4% respectivamente). Por otro lado el alza del precio del
gasoil'® también aport6 a la suba de la recaudacion por este
concepto.

Los ingresos generados por los derechos de importacién regis-
traron nuevamente un importante aumento del orden del
86,2% interanual, sosteniendo la tendencia que se venia obser-
vando. Elincremento se explica en la fuerte suba de lasimpor-
taciones, que crecieron 75,5% con respecto al mismo trimestre
del afio anterior. Asimismo, aportaron en menor medidaal cre-
cimiento una suba en el arancel promedio™ e imputaciones que
por cuestiones administrativas no se habian regjstrado en su
momento. Estos efectos se vieron atenuados por una caida del
tipo de cambio nominal de alrededor del 19%.

1.2 La performance en Enero y Febrero de 2004

Larecaudacién impositiva durante los meses de enero y febrero
de 2004 alcanzo los$ 13.520,3 millones, con un incremento
interanual del 32%. En esta evolucién fue determinante el au-
mento en la recaudacién del IVA ($ 4.643,3 millones, con un

crecimiento del 53% con relacién al mismo periodo del afio

9 Resoluadn Conjunta AFIP/INARSS 1276-8/2002.

10 Desde abril de 2002 la Tasa sobre el Gasoil se determina aplicandoiunataldel 18,5% sobre el precio del gasoil (antes de impuestos) por litro. Hasta

esa fecha la Tasa era un monto fijo de $ 0,05 por litro.

anterior). El motor de este crecimiento se encuentra en lamayor
actividad econémica y en una menor evasién por parte del con-
tribuyente. También es de destacar la performance del impues-
to a las Ganancias, por representar a mas del 17% del total
recaudado en el perfodo yregistrar un incremento de23% en
relacién al afio anterior. A pesar de no ponderar con lamisma
importancia, es de destacar la recaudacién por gananciaminima
presunta, ya que ha visto incrementar su recaudacién en 145%
con respecto al primer bimestre de 2003.

En cuanto alos impuestos vinculados al comercio exterior, la
recaudacién por derechos de exportacion cayd aproximadamente
1%, es decir que acumul6 a febrero unos $ 1.265,3 millones,
cifra que, a pesar de ser levemente menor a la de un afio atrds,
representaun 9,4% del total de recursos tributarios. Asimismo,
se regjstraron aumentos en lo recaudado por derechos de im-
portacién, superando en un 57% el acumulado entre enero y
febrero del 2003. Este tiltimo hecho es consecuencia directa de
lareactivacion, que exigié mayores comprasal exterior.

Otros rubros no menos importantes que intervinieron en la
suba de los ingresos tributarios fueron los relacionados al siste-
ma de seguridad social, donde los aportes patronales se incre-
mentaron un 52%, acumulando entre enero y febrero unos $
1.105,3 millones. También se destaca el incremento en contri-
buciones patronales, que superaron en 28% las recaudadas en
el mismo periodo del afio anterior. Este resultado es consecuen-
cia de lamayor némina de cotizantes que se registraron tras el
aumento del empleo y por incrementos en el salario imponible
(la restitucion efectiva del 13% alos empleados ptblicos y el
incremento de $ 200 en los salarios del sector privado).

Del mismo modo, se destaca la performance del impuesto alos
bienes personales, que sumé $ 140,5 millones. Este resultado

11 Debido fundamentalmente a cambios en la compiwsitg las importaciones.
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implica que la recaudacién de este concepto present6 un incre-
mento interanual del 70%. Asimismo, los ingresos por el im-
puesto alos créditos y débitos en cuentas corrientes bancarias
acumularon $ 1.121,3 millones, subiendo en este caso un 23%

interanual.

lll. Gastos del Sector PUblico Nacional
No Financiero

Los gastos totales continuaron revelando crecimiento. Entre
octubre y diciembre de 2003 totalizaron $ 20.836 millones,
con lo que se registré un incremento interanual de $ 4.399,7
millones. Los gastos corrientes del SPNNF alcanzaron $
20.093,8 millonesa fines del cuarto trimestre, 0 sea26,7% por
encima delos efectuados en el mismo periodo del afio anterior
(ver Cuadro 6.1). La composicién de este rubro no evidencié
cambios significativos, aunque la caida interanual de 14,2% en
los gastos por el pago de intereses de deuda externa se hizo
notar, cayendo su representatividad en los gastos corrientes de
8,8% en el cuarto trimestre de 2002 a 5,4% en el dltimo tri-
mestre de 2003.

En el aumento interanual de los gastos corrientes se destaca el
aumento de$ 2.292,3 millones en las transferencias corrientes.
Asu vez, son los pagos en concepto de transferenciasalas pro-
vincias la principal causa de tal acrecentamiento, ya que éstas
estarfan causando el 78,3% del incremento de las transferencias

corrientes (en particular, por la transferencia de los recursos co-

participados).

Estesignificativo resultado se debe alas modificaciones tributa-
rias introducidas en el tiltimo periodo, que se cristalizaron en los
montos transferidos hacia las provincias, como fueron lamayor
afectacion de la recaudacién generada por el impuesto a las
Ganancias, la atencién de los Programas FONAVI y Recursos
Hidricos, el aumento en la asistencia ala Ciudad Auténoma de

Buenos Aires (Decreto N° 705 2003) y las erogaciones desti-
nadasal Fondo Nacional de Incentivo Docente, entre otros. En
sentido contrario obraron lasmenores transferencias por el Acuer-
do Nacién-Provincias y por el Programa Alimentario, si bien no
llegaron a compensar los flujos positivos.

Se debe notar también que las transferencias al sector privado se
vieron incrementadas por el pago extraordinario en diciembre
de2003 de$ 135,4 millones alos beneficiarios del Programa
de]efes yJefas de Hogar.

El otro gran rubro que acrecent su gasto fue Prestaciones ala
Seguridad Social, haciéndoloen $ 1.481,6 millones, y superan-
do asi en 35,4% alo egresado por este concepto en el tltimo
trimestre del afo anterior. Es de subrayar que esta partida, si
bien mantiene crecimientos interanuales absolutos desde el se-
gundo trimestre de 2002, advierte un gran impulso en el tilti-
mo trimestre de 2003. Sin embargp ello encuentra origen en
diversas decisiones pertinentes a la politica social a fin de darle
prioridad a los sectores més postergados de la poblacién. Varios
factores reflejan estas politicas, y entre los principales deellos se
cuenta el aumento del haber minimo en lasjubilaciones y pen-
siones ylaincorporacién al salario de las Fuerzas Armadas y de
Seguridad del coeficiente por inestabilidad de residencia y suma
fija, conimpacto en el personal retirado de dichas Fuerzas. Ade-
miés, debe tenerse en cuenta la incidencia de estos cambios sobre
el aguinaldo pagado en el periodo.

Los egresos por Consumo y Operacién contribuyeron al au-
mento del gasto total en $ 580,9 millones, dentro del cual
prevalece fundamentalmente la suba de $ 439,2 millonesen el
rubro remuneraciones. Tal alza en los gastos de consumo y ope-
racién, a pesar de un continuo incremento por lo menos duran-
te el tiltimo afio, no repercutié sobre su participacién histérica
enel total de gastos, queronda entrelos 15 y 16 puntos porcen-
tuales. Este aumento encuentra buena parte de su origen en la

restitucién de la rebaja del 13%?* a los empleados del sector

12 Restituadn de la reducd@n del 13% sobre las remuneraciones del personal del SeghiicE Nacional devengadas a partir d€lde enero de 2003.
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CUADRO 6.5
Serie de deuda del Sector Publico Nacional
En millones de U$S

INSTRUMENTO

TOTAL DEUDA PUBLICA
I. MEDIANO Y LARGO PLAZO
TITULOS PUBLICOS
- Moneda nacional
- Moneda extranjera
PRESTAMOS
Préstamos Garantizados
Organismos Internacionales
- FMI
- BIRF
- BID
- FONPLATA
- FIDA
Organismos Oficiales
- Club de Paris
- Otros bilaterales
Deuda Garantizada - Decreto 1579/02 (BOGAR)
Banca Comercial
Otros Acreedores
1. CORTO PLAZO
Adelantos transitorios BCRA
11l. ATRASOS
Capital

Intereses

2003

31-03-03 31-06-03 31-09-03 31-12-03
161.327 169.011 171.292 178.821
145.004 147.114 147.165 148.279
84.281 85.814 86.021 87.022
1456 1.864 8.412 9.676
16.824 71.950 11.609 11.346
60.723 61.300 61.145 61.258
13.993 14.492 13.962 14.100
31.210 31.156 32.002 32.118
14.661 14.999 15.033 15.463
1923 8.106 8.071 1.683
8.599 8.026 8.874 8.946
n 21 20 n
4 4 4 3
5.014 4.831 4.769 4.571
1.840 1.789 1.825 1.811
3173 3.042 1944 2761
9.652 9.971 9.607 9.679
556 558 529 522
298 292 276 267
999 1.849 1.987 2.526
999 1.849 1.987 2.526
15.324 20.048 22.140 28.015
9.491 12.612 13.191 18.041
5.833 1831 8.349 9.974

Fuente: Secretafa de Finanzas

publico ylaincorporacién al salario de las Fuerzas Armadas y de
Seguridad comentados en el parrafo anterior. Ademas, debe
adicionarse la ponderacién de cada uno de estos nuevos con-
ceptos en el pago de aguinaldo. Otros conceptos que contribu-
yeron fueron el pago de aguinaldo (el afio anterior sblo habian
cobrado en diciembre losjubilados con haberes inferioresa $
450 mensuales) y el adelantamiento del cronograma de pagos

(anticipo alos primeros cinco grupos de beneficiarios) corres-
pondiente a haberes prestacionales.

Laevolucién de los gastos de capital durante 2003 estuvo lide-
rada por el constante crecimiento dela inversién real directa. La
misma se incrementé de un afio a otro en 198,3%, destacdndo-

sela progresiva participacién sobre el total de gastos de capital



FINANZAS PUBLICAS

(que pasd de 13,2% a principios de2003 a34,5% haciael final
del afio). Las transferencias de capital a provincias y municipios
siguen siendo el componente con mayor peso, pero st represen-
tacion cayd de 69,9% a 54,4% en lacomparacién interanual.

IV. Deuda piblica a Diciembre de
2003

Ladeudaptiblicabrutaal 31 de diciembre de 2003 alcanz6 un
saldo de U$S 178.821 millones, con un incremento del 4,4%
(U$S 7.528 millones) con respecto al saldo a septiembre de
2003. Si se toma el stock sin atrasos sellega a fin de 2003 con
una deuda de U$S 150.805 millones.

Debido a que durante el afio 2003 se realizaron numerosas
operaciones que involucraron cambios en la composicién yen
los saldos de la deuda ptiblica del Gobierno Nacional, resulta
oportuno presentar la evolucion histérica actualizada para todo
2003.

Entre los principales cambios que hicieron necesaria la revisién
del saldo de la deuda priblica del 2003, deben mencionarse los

siguientes:

a) La colocacién de Boden 2013 y Operaciones de Conversién
de Moneda de Origen (OCMO) en consonancia con el progra-
ma de saneamiento del Sistema Financiero, segtin hayan opta-
dolos ahorristas del sistema bancario que tenfan depdsitos re-
programados como consecuencia dela crisisbancaria de fines de
2002 y principios de 2002. E1 OCMO es un pasivo contin-
gente del Tesoro valuado a fin del periodo por la diferencia entre
el tipo de cambio del Délar libre menos $ 1,40 ajustado por el
CER

b) La emisién de Boden 2008 para restituir el valor de los

CUADRO 6.6

Flujos y Variaciones de la Deuda del Sector
Pablico Nacional en el ano 2003

En millones de U$S

STOCK AL 31-12-2002 137.320
Ajustes al inicio 15.661
I- STOCK AJUSTADO AL 31-12-2002 152.981
a) Variaciones del periodo (1)-(2) 6.517

(1) Incrementos, ajustes y capitalizaciones 23.630

(2) Bajas, ajustes y amortizaciones 17.113
b) Tipo de cambio y CER 14.653
SUB-TOTAL VARIACIONES (a+b) 21.169
Atrasos de interés del periodo 4.610
1I- TOTAL VARIACIONES DEL PERIODO 25.840
STOCK AL 31-12-2003 (I +11) 178.821
Activos financieros 20.893
STOCK NETO AL 31-12-2003 157.927

(*) Operaciones en US$ valuados a la fecha de registro.

Fuente: Secretafa de Finanzas

descuentos del 13% efectuados sobre los salarios de los emplea-
dos ptiblicos.

¢) La colocacién de Boden 2011 y 2013 para financiar el
Programa de Unificacion Monetaria, que tiene como fin el res-
cate de las monedas provinciales (cabe mencionar que si bien
esta colocacién es un pasivo del Tesoro genera un derecho de

cobro alas provincias rescatadas).

d) Laconversién de deuda publica provincial (Decreto N°
1579 02), emitiéndose a tal fin Bonos Garantizados por el Te-

soro 6 BOGAR (al igual que el caso anterior, éstos generan un
derecho de cobro para el Tesoro).

€) Lareversion del canje debonos por Préstamos Garantizados,
para aquellos tenedores que no hubieran firmado la Carta de
Aceptacién (Decreto N° 530 03).

Asimismo, por el lado de los activos financieros del Tesoro Na-
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CUADRO 6.7

Flujos y Variaciones de la Deuda del Sector
Pablico Nacional en el cuarto trimestre de 2003
En millones de U$S

STOCK AL 30-09-2003 169.616
AJUSTES AL INICIO 1.676
Conversion de deuda piblica provincial - Dto. 1579/02 866
Redenominacion de Bonos con clausula dolar 476
Otras operaciones y ajustes 333

I- STOCK AJUSTADO AL 30-09-2003 171.292
INCREMENTOS ()) 4395
Bocones 313
Bodenes (*) 1.095
Bilaterales 19
Multilaterales 1.389
Pagaré del Gobierno Nacional - Decreto 1383/03 326
Adelantos transitorios del BCRA 1.235
Otros desembolsos y ajustes 8
_BAJAS () 3.211
Bonos y Letes - Medidas cautelares y excepciones 39
Bonos aplicados como Certificado de Crédito Fiscal 132
Boden 2012 - Construccion y vivienda - Automotores - Otros 139
Bilaterales 25
Multilaterales 2071
Adelantos transitorios del BCRA 694
Otros préstamos - Amortizaciones 6
a) VARIACIONES DEL PERIODO (1)-(2) _ 1184
b) AJUSTES DE VALUACION 5.113
Tipo de Cambio 3.702
Incremento de la deuda por el CER 320
Capitalizacion de Bonos Globales 2018, 2031 y PG 1.092
A) SUB-TOTAL VARIACIONES (a+b) 6.297
B) Atrasos de interés del periodo 1.231
11- TOTAL VARIACIONES DEL PERIODO (A+B) 7.528
STOCK AL 31-12-2003 (I +1) 178.821
Activos financieros 20.893
STOCK NETO AL 31-12-2003 157.927

(*) Boden 2013, Boden 2008, Boden 2012 y Boden 2011

Fuente: Secretafa de Finanzas

cional se han incorporado nuevas categorias y cambios metodo-
16gjicos. Entre las principales incorporaciones se cuentan los ac-
tivos originados por los programas de saneamiento a las provin-
cias yal sistema financiero que generan derecho actual o futuro
del Tesoro Nacional.

Al analizar la estructura de los componentes de la deuda ptiblica
no se observan grandes variaciones en composicién durante el

afo 2003. El rubro Titulos Piblicos mantiene una pondera-

16

cién cercanaal 50% del total, y el de préstamos de organismos
internacionales ronda una participacién ligeramente inferior al
20% en cada uno de los trimestres del afio.

Se destaca lamayor relevancia que protagonizaron hacia fines de
2003 la deuda correspondiente a atrasos: Los mismos comenza-
ron el afio con una representacion del 9%, y la aumentaron
hasta alcanzar el 16%, lo que es equivalente a U$S 28.015
millones. Deellos, US$ 18.041 millones corresponden a venci-
mientos de cuotas de capital y U$S 9.974 millones a intereses

impagos.

Al analizar los flujos de saldos entre 2002 y 2003, se evidencia
un incremento en el stock de deuda de U$S 41.501 millones,
donde el 35% de esta variacion se explica por el incremento de
deuda por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER)
ypor variacionesen el Tipo de Cambio. Por otro lado se realiza-
ron importantes gjustes al inicio del perfodo que llegaron a re-
presentar poco mas del 37% de la variacién interanual de la

deuda ptblica.

A principios del cuarto trimestre de 2003 se contaba con un
stock de deuda de U$S 169.616 millones, los cuales se ajusta-
ron en U$S 1.676 millones por la emisién de Bonos Provincia-
les garantizados por el Tesoro Nacional y por Bonos Globales
que, dado el nuevo criterio adoptado a fines de su exposicién, se
los ha valuado en délares a pesar de que esta opcién de valua-

ci6n la ejerza en forma voluntaria el tenedor.

Entrelosincrementos més relevantes se cuentan los desembol-
sosrealizados por el BCRA, que superaron en U$S 541 millo-
neslos pagos recibidos por esa Institucién. En cambio disminu-
yo en términosnetos el crédito piiblico con Organismos Multi-
laterales, ya que el pago en concepto de amortizaciones a estos
organismos super6 al crédito en U$S 688 millones de ddlares.

También fue relevante, entre los incrementos de deuda, la emi-
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sién de Boden. La colocacion de los mismos se destiné a finan-
ciar el Programa de Unificacién Monetaria (rescate de cuasimo-
nedas), alarestitucién del 13% alos empleados del sector pi-
blico, al canje de Boden 2012 en délares por Boden Pagaré
2012, ylosBoden 2013 destinadosa lostitulares de depdsitos

reprogramados.

Ademés, durante el tltimo periodo se rescataron Bonos aplica-
dos como Certificado de Crédito Fiscal por un total de232,4
millones de délares, y se dieron debaja Boden 2012 (Construc-
ci6én vivienda - Automotores y otros) por U$S 138,8 millones.

El stock de deudahacia el final del trimestre fue ajustado por un

total de U$S 5.113 millones por variacionesen la valuacién. El
72% delos ajustes se debe al tipo de cambio. Este importante
aporte se explica por atrasos, yen particular por la revaluacién
del euro, que de 0.8581 euros por délar pasd a cotizar a0,7945
hacia fines de diciembre de 2003. Esta importante oscilacién,
sumada al hecho de que la deuda en euros representa el 23%
del total, explica el importante peso del concepto Tipo de Cam-
bio en el total de ajustes de valuacién mencionado.

En los flujos se contabilizan los atrasos por vencimientos de
intereses por U$S 1.231 millones, pero en el stock seidentifica
por atrasos de capital un total de U$S 3.791 millones en el
ultimo trimestre de2003.



Mercado de Capitales

l. Introduccién

Durante lasegunda mitad de 2003 prosigui6 la recuperacién
del mercado de capitales argentino, yla tendencia se afirmé en
el primer trimestre de2004. El valor de las acciones cotizantes
en el indicador MERVAL avanz6 desde unos 760 puntos en
Junio de 2003 hasta 1.030 puntos hacia finales del afio, trasla
firma del acuerdo de refinanciacién de deuda con los organis-
mos internacionales de crédito en Septiembre. Posteriormente
el MERVAL continué subiendo y super¢ la cota delos 1.200
puntosen Marzo, regjstrandose también un incremento de los
voltimenes operados. Esta performance estuvo explicada por la
baja de las tasas de interés locales, la estabilidad del tipo de
cambio yla continuidad de la recuperacién econémica dentro
de un marco de estabilidad de precios, todo lo cual contribuyd
amejorar losbalances de las compafifas. En Marzo la subabur-
satil se extendié hasta 120% anual. Lasuba llega hasta 135% al
medirla en délares estadounidenses, lo cual sin embargo signifi-
¢6 una parcial recuperacion frente alas caidas previas de2001 y
2002.

Cabe destacar no obstante que, en términos reales, la bolsa por-
tefia ya ha superado los niveles promedio del afio 2000. La
mejora delos papeles privados coincidié con un sostenido avan-
ce del PIB real, que en el afio 2003 creci6 8,7% anual, y se

increment6 20,4% en términos nominales.

El contexto internacional fue favorable para América del Sur, y
en particular para la Argentina. En 2003, con tasas de interés

internacionales en susniveles minimosen casi 5 décadas y me-

jora en los términos del intercambio externo (que en el caso
argentino alcanzaron sus maximos para las tiltimas 2 décadas),
lasalida de capitales de la region disminuy6 marcadamente. En
la Argentina la formacién de activos en el exterior (neta dela
inversién extranjera directa) cayd desde aproximadamente U$S
11.000 millones en 2002 hasta U$S 4.700 millones en 2003.
Si en esa estimacién no se computaran los intereses devengados
por los depdsitos constituidos en el exterior, la salida neta de
capitales se habria reducido un 70% frente al afio 2002.

Las principales monedas sudamericanas se revaluaron frente al
ddlar. Aprincipios de Marzo el peso argentino habfa subido 9%
anual, el real 19% yel peso chileno més del 20%. El crecimien-
to se recuper6 en varios paises de la regién, en particular en
Argentina, Chile y Uruguay. Unanotable excepcién fue el Bra-
sil, cuyo PIB retrocedi6 0,2%, su primer resultado negativo en

una década.

Eneél cuarto trimestre de 2003 cayeron levemente los precios de
los principales titulos pablicos argentinos emitidos antes de
2001 (bonos Brady y Globales). Asf, el riesgo soberano implici-
to en sus precios subi desde unos 5.000 puntos basicos en el
tercer trimestre hasta 5.800 en el cuarto. La suba se produjo en
Septiembre de 2003, cuando se conoci6 la propuesta de rees-
tructuracién de deuda del Gobierno Nacional. En Marzo de
2004 el indicador mostré nuevamente un nivel de 5.700 pun-
tosbésicos. Sin embargo, este indice ha perdido relevancia des-
delasuspensién de pagos de fines de 2001, ya partir de media-
dos de2002 se ha separado de la evolucién econdmica real, hoy



MERCADO DE CAPITALES

en franco ascenso. Por otra parte, las cotizaciones de lasnuevas
series de bonos emitidos a partir de 2002 (los BODEN 2005,
2007, 2008, 2012 y 2013), cuyo pago se desarrolla normal-
mente, reflejaron en sus precios un riesgo soberano mucho me-
nor. Estos indicadores registraron un rango que en Marzo de
2004 iba desde unos 400 puntos bésicos para las series 2007 y
2008 (las de menor plazo, denominadas en pesos) hasta 1.000
puntos parala serie 2012, de mayor plazo y en délares. El total
de BODEN emitidos para compensar alos ahorristas, bancos,
empleados del Estado yjubilados se acercé alos U$S 15.000
millones.

Hacia fines de2003 précticamente se complet6 el reemplazo de
lasbonos provinciales (o cuasimonedas), que se habian multi-
plicado en 2001 ante la restriccion monetaria de los afios finales
delaConvertibilidad, incluyendo el total delos bonosnaciona-
les (Lecop).

En otro orden, en Marzo de 2004 logré cerrarse nuevamentela
negociacién —correspondiente a la segunda revisién del acuerdo
firmado en Septiembre de 2003- con los organismos interna-
cionales de crédiito, con objeto de refinanciar los vencimientos

GRAFICO7.1

deladeuda publica por los proximos 3 afios. El superavit fiscal
comprometido, equivalente al 3% del PIB sumando los esfuer-
z0s de Nacién y Provincias, se acordd solo para el afio 2004, si
bien la politica del Gobierno es mantener esa pauta para los
afios2005 y2006. Uno delos principales temas que volvieron
adiscutirse con el FMI fue la propuesta de negociacién con los
tenedores de bonos privados, cuyos primeros lineamientos fue-
ron dados a conocer en Septiembre del afio pasado, en la asam-
bleaanual del organismo en la ciudad de Dubai, Emiratos Ara-
bes.

Cabe destacar que enlos dosafios posteriores ala debacle econé-
mico-financiera de fines de 2001 el pais acumulé pagosnetosa
los organismos internacionales de crédito por un total aproxi-
mado de U$S 6.500 millones, aunque otros vencimientos pu-
dieron ser prorrogados. Dichos pagos contrastaron con lo que
habia sido norma en losafios anteriores (en particular en 2001),
cuando Argentina fue receptor neto de fondos provenientes de
esasinstituciones (Gréfico 7.1).

La apreciacién del peso frente al d6lar, ocurrida bésicamente
durante la primera mitad de 2003, se detuvo en el segundo
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semestre del afio. Se consolidd asi un nuevo modelo macroeco-
ndémico, netamente distinto del delos afios de Convertibilidad,
con nuevos preciosrelativos y cierta estabilidad del tipo de cam-
bionominal. Mientras tanto, el tipo de cambio real multilateral
ha subido aniveles que son précticamente el doble delosdela
década del "90, influyendo tanto en la asignacion sectorial de
recursos como en las decisiones intertemporales de consumo e
inversién. Las razones de la recuperacién del peso fueron los
superdvit de cuenta corriente récord de 2002 y 2003, por un
total acumulado de U$S 17.500 millones, yla citada disminu-
cién delasalida de capitales. De esta forma, el balance de pagos
mostrd una ganancia de reservas internacionales de pocoméas de
U$S 3.600 millones en 2003, lo que hizo posible recuperar
poco més del 80% delo perdido en 2002.

La recuperacién de reservas permitié normalizar la situacién
financiera, y se reflej¢ en un crecimiento de los depsitos del
37% durante 2003, junto con una fuerte baja de las tasas de
interés pasivas -y también activas- aniveles incluso inferioresa
los de la Convertibilidad. La baja de tasas coincidi6 con una
inflacién sensiblemente menor a la presupuestada el afio pasa-
do, de s6lo 3,7% anual. También a fines de 2003 se detuvo la
caida del crédito al sector privado, yel programa monetario del
Banco Central prevé un importante crecimiento del mismo
durante 2004, si bien partiendo desde niveles histéricamente
muybajos.

En 2003 se incrementaron los montos licitados delas Letrasa
corto plazo (LEBAC) del Banco Central, un instrumento dela
nueva politica monetaria introducido en 2002, hasta superar
un monto de $ 10.500 millones. Hacia fines de 2003 hicieron
suaparicion las Notas a largo plazo (NOBAC), unas con ajuste
de capital segtin el CER (tasa de inflacién minorista) yotrassin
ajuste, mas tasa de interésfija, con plazos de hasta 3 afios. Estos
titulos, ala vez que sefialaron una tasa de interés de referencia,

funcionaron como herramienta de absorcién de unabase mo-

netaria que se expandi6 en el orden del 60% durante2003. Las
tasas de LEBAC de corto plazo disminuyeron aniveles inferio-
res a los de la tasas pasivas que el sistema financiero paga al
publico, incentivando colocaciones a mayores plazos e indu-
ciendo una generalizada caida de tasas en el sistema. El creci-
miento dela actividad resultante provoc6 que la recaudacién
impositiva regjstrara sucesivos aumentos, que permitieron cum-
Plir en exceso las metas de superdvit primario comprometidas
conel FML

El marco externo estuvo caracterizado por sefiales de reactiva-
cién econdmica y volatilidad bursatil en las economias de los
paises desarrollados, en un contexto politico atin dificil por la
tensasituacién en Medio Oriente ylos atentados terroristas. En
losmercados de divisas, a principios de 2004 se detuvo la fuerte
caida del dolar frente al euro, si bien continuaron siendo impor-
tantes los desequilibrios acumulados por la economia estado-
unidense. Hacia Marzo de 2004 lasbolsas norteamericanas vol-
vian a caer, después de la recuperacién de mediados de 2003,

no obstante haberse cerrado el afio pasado un ejercicio récord

paralas ganancias corporativas.

Enlasegundamitad de 2003 la Reserva Federal norteamerica-
na decidié mantener inalterada la tasa de interés de corto plazo
en sdlo 1% anual, su minimo nivel desde 1958. En su tltima
reunién de Marzo de 2004 confirmé el mantenimiento de una
politicamonetaria expensiva, ante sefiales todavia poco claras de
reactivacién, en particular en el mercado laboral. No obstante,
la institucién volvi6 a alertar sobre el nivel de déficit fiscal y
anticip6 la posibilidad de alguna suba para un futuro mediato.

En América Latina, la recuperacién argentina yla politica orto-
doxallevada a cabo por Brasil provocaron una caida de la vola-
tilidad financiera en laregién. En Marzo de 2004 el FMI des-
embolsé un nuevo tramo de la ayuda comprometida a Brasil en
2002 por U$S 1.300 millones. La estrategia de los organismos
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CUADRO7.1

Indicadores de los Mercados de Capitales Internacionales

Fin 1999 Fin 2000 Fin 2001
Interbancarias
LIBO US$ (6 meses) 6,13% 6,20% 1,96%
LIBO EURO (6 meses) 3.52% 5,07% 3,25%
LIBO YEN (6 meses) 0,230% 0,540% 0,100%
Tasas de Tesoro
EE.UU. 2 afios 6,21% 5,10% 3,03%
EE.UU. 10 afios 6,37% 511% 5,05%
EE.UU. 30 afios 6,48% 5,46% 541%
Tipos de Cambio
EURO/U$S 0,99 1,06 1,12
YEN/USS 102,47 114,84 131,40
FRANCO SUIZO/US$S 1,59 1,61 1,66
LIBRA ESTERLINA/U$S 0,62 0,67 0,69
ORO U$5/0z Troy (Londres) 287,80 172,30 278,95
Indices Bursatiles
Dow Jones (USA) 11.452,5 10.786,8 10.021,5
NIKKEI (Japon) 18.934,4 13.785,7 10.542,6
FTSE 100 (Reino Unido) 6.930,2 6.222,5 52174
DAX (Alemania) 6.958,1 6.433,6 5.160,1
CAC 40 (Francia) 5.958,3 5.926,4 4.624,6
Tipos de Cambio
Latinoamericanos
Argentina 1,00 1,00 1,00
Brasil 1,81 1,95 231
México 9,48 9,62 9,16
Indices Bursatiles
Latinoamericanos
(en moneda local)
MERVAL (Argentina) 550 411 295
BOVESPA (Brasil) 17.092 15.259 13.578
IPC (México) 1.130 5.652 6.372

Fin 2002 Fin 2003 30-Ene-04 27-Feb-04 25-Mar-04
1,38% 1,22% 1,21% 1,17% 1,15%
2,80% 2,16% 2,13% 2,04% 1,94%
0,074% 0,071% 0,065% 0,065% 0,065%
1,60% 1,82% 1,82% 1,65% 1,50%
3,80% 4,25% 4,13% 3,97% 3,14%
4,18% 507% 4,96% 4,84% 4,69%
0,95 0,79 0,81 0,81 0,82
118,69 106,92 105,68 109,00 106,14
1,38 1,24 1,26 1,21 1,28
0,62 0,56 0,55 0,54 0,55
348,05 415,45 402,45 396,15 416,25
8.341,6 10.453,9 10.488,1 10.583,9 10.218,8
8.579,0 10.676,6 10.783,6 11.041,9 11.530,9
3.940,4 44769 4.390,7 4.491,2 4373,6
2.892,6 3.965,2 4.058,6 4018, 3.811,9
3.063,9 3.557,9 3.638,4 3.1254 3.570,4
3,36 2,93 2,95 2,93 2,87
3,54 2,89 2,93 291 2,94
10,45 11,36 1,10 11,08 11,04
525 1072 1141 1183 1243
11.268 22.236 21.851 21.755 21.000
6.127 8.795 9.429 9.992 10.345

Fuente: Oficina Nacional de Gdito Publico

internacionales podria dar resultados en Brasil, puesla incerti-
dumbre se disip6 tras las fuertes subas de las tasas de interés de
corto plazo y de la meta de superdvit fiscal adoptadas por su
gobierno. Como consecuencia, el riesgo soberano de Brasil se
derrumbd hasta niveles de 550 puntos bésicos en el primer
trimestre de 2004. Sin embargp, el pais pago por ello un alto
costo en términos de crecimiento en 2003, con una contracciéon
del PIB de 0,2% (la primera caida en 11 afios) y una suba del
desempleo hasta 11,7%. Posteriormente Brasil inici6 una pau-

latina rebaja de tasas, politica que atin continuaba al cierre de
este Capitulo.

EnMarzo los presidentes de la Argentina y el Brasil firmaron un
acuerdo que contempla la posibilidad de una estrategja de ne-
gociacion conjunta para las deudas de ambos paises. Basica-
mente, la propuesta implicarfa excluir del calculo del gasto pu-
blico alas inversiones en infraestructura, que han caido fuerte-
mente en ambos paises. También se contemplala posibilidad de
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la firma de un convenio de integracién comercial con la Unién

Europea en 2004.

Otros paises delaregjén también se recuperaron en 2003. Chile
registr6 un crecimiento del 3,3% en el PIB, superando la per-
formance de2002. También en Uruguay se observd una ligera
recuperacién delaactividad en 2003. En Venezuela, que sufrié
una severa recesién debido ala crisis politica yla huelga petrole-
ra de principios de 2003 (el PIB se contrajo 9% en el afio), se
anticipa para 2004 una fuerte recuperacion. Recientemente el
Banco Interamericano de Desarrollo pronosticé un crecimiento
del 4% para la regién en 2004, después del magro 1,5% con
que se cerrd 2003. Este avance serfa liderado por Venezuela y

Argentina, y en segundo término por Chile y Brasil.

En Europa la actividad econémica se desaceler¢ durante 2003,
con un débil crecimiento del PIB de s6lo 0,5%. No obstantela
moneda se fortaleci6 acentuadamente frente a la mayor debili-
dad de Estados Unidos. Ante este panorama, a mediados de
afo el Banco Central Europeo decidié bajar la tasa de descuen-
to hasta s6lo2% anual. El euro, que yaen Mayo de2003 habia
rozado nivelesde 1,20 ddlares, cerrG el afio enlacotade 1,25, el
maximo nivel desde su creacién en 1999. Posteriormente man-
tuvo sin grandes cambios su valor hasta Marzo de 2004. En
Japon, de acuerdo a lo sucedido hasta el tercer trimestre, se
pronostica un aumento del PIB cercano al 2% en 2003. Como
consecuencia, el mercado bursatil acumulé una suba de 30%
en yenes y 50% en délares desde fines de 2002. Al mismo
tiempo se valorizaron los bonos del gobierno. Sin embargo el
yen resistié la apreciacion frente al délar, subiendo solo en mini-
ma proporcién hacia el final del afio pasado, debido ala politica

de intervenci6n del gobierno.

Por causa de la inestabilidad de los mercados de divisas, y tam-
bién debido ala recuperacién del precio de las commodities, el
oro volvié aser buen refugio de valor, ysu cotizacion superd por

primera vezen la tiltima década los U$S 400 por onza, con una
suba del 20% anual en Diciembre. Al cierre de este Capitulo los
prondsticos del FMI anticipaban un crecimiento mundial del
4% en 2004, si bien seguian existiendo factores que podrian
condicionar ese resultado, como los conflictosen Medio Orien-
te, lasuba delos precios del petréleo y mayor depreciacién del
dolar.

ll. Panorama Internacional

I1.1 Estados Unidos

En el cuarto trimestre de 2003, segtin la tiltima revisién, el PIB
de Estados Unidos crecié a una tasa anualizada del 4,1% anual,
exactamente la mitad del valor del trimestre anterior. Aquella
tasa era claramente insostenible en el mediano plazo, puesesta-
ba artificialmente aumentada por la suba de los gastos militares
derivados dela ocupacién de Irak y Afganistan. No obstante, el
impulso fiscal le permiti6 al pais cerrar 2003 con una variacién
del PIB superior al 4%. El crecimiento del cuarto trimestre
estuvo también impulsado por el consumo, la inversion resi-
dencial y el gasto de defensa. Ya durante 2002 el gasto de de-
fensa habfa alcanzado U$S 340.000 millones, y muchos analis-

tas estiman que continuard creciendo en los afios venideros.

El panorama del mercado laboral eramenosclaro. En la primera
mitad de 2003 se perdieron 324 mil empleos, haciendo subir la
desocupacién hasta 6,2% en Agosto, un nivel que se ubica
entrelos mésaltos de los tltimos nueve afios. Posteriormente el
desempleo bajé, pero la destruccién de empleos en el sector
industrial continué hasta principios de 2004, acumulando més
de 3 afios de caida.

La desaceleracién econémica de 2002 se debid ala caida delos
gastos de capital de las empresas ya una baja generalizada delos
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beneficios en los sectores manufactureros y de alta tecnologfa,
afectados en su competitividad durante los afios 1999 a2002,
alolargo delos cuales se habia producido una excesiva aprecia-
cién del délar. Por esasrazones, en 2003 lamoneda norteameri-
cana descendié marcadamente frente al euro y més suavemente
frente al yen. La moneda del Jap6n se apreci6 11% anual en
Diciembre de 2003, tocando valores de 107 unidades por d6-
lar (méximos de los tltimos 3 afios). Hacia fines de 2003 la
Organizacion Mundial de Comercio condend lasmedidas pro-
teccionistas norteamericanas con respecto al acero, forzando de

hecho al gobierno norteamericano a eliminarlas.

En el segundo trimestre de 2003 el gobierno profundizo la
estrategia anticiclica, cuando el Congreso aprob6 una nueva
rebaja de impuestos del orden de los U$S 500.000 millones
paralos préximos afios. Ademés, el proyecto de presupuesto
para el afio fiscal 2003 2004 incluyd un pedido del Poder
Ejecutivo de U$S 87.000 millones adicionales para financiar la
ocupacién de Irak y Afganistan. Como consecuencia de esta
politica, en 2004 aumentaria el nivel de déficit fiscal del Tesoro
hasta aproximadamente U$S 500.000 millones (alrededor del

GRAFICO 7.2

4,5% del PIB). Este desequilibrio récord se presenta dentro de
un contexto de precios atin estable, ya que hacia Febrero de
2004 la inflacién minorista apenas superaba el 2% anual. Los
riesgos de esta estrategia son que la Reserva Federal deba subir
las tasas de corto plazo frente a la magnitud del déficit fiscal,
afectando al gasto doméstico privado, y que eventualmente el
financiamiento externo seretire en forma masiva, haciendo caer

fuertemente lasbolsas.

Las tasas de corto y delargo plazo de losbonos del Tesoro esta-
dounidense continuaron bajando a principios de 2004, con
leve tendencia ala suba para los plazos mayores debido al eleva-
do desequilibrio fiscal. Disminuy asi levemente el diferencial
de rendimientos entre losbonos representativos de corto ylargo
plazo hasta poco més de tres puntos porcentuales. A principios
de Marzo de 2004 el bono a 2 afios de plazo rendia apenas
1,5% anual (un rendimiento negativo descontada la inflacién),

el de 10 afiosrendia 3,7% yel de 30 afios se acercabaal 4,7 %.

Losniveles actuales de las tasas de interés sigtien estando entre
losmenoresen las tltimas décadas, acompafiando la desacelera-

cién econémicareal (Gréfico7.2).

Tasa de rendimiento anual de Bonos del Tesoro de EE.UU.
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En Marzo de 2004, en la reunién del Comité de Mercado
Abierto, a Reserva Federal confirmé el nivel vigente dela tasa
de fondos de corto plazo (1% anual). Este valor, el menor en
casi 5 décadas, sejustifica porque el sector privado no muestra
atin signos claros de recuperacion. La politicamonetaria fuerte-
mente expansiva buscd evitar que la economia cayera en una
indeseable trampa de deflacién, con dificultades crecientes para
afrontar el pago de las grandes deudas acumuladas por empre-
sas y consumidores. En el mismo sentido, en 2003 se evitd
detener la desvalorizacion del ddlar, a fin de relanzar el creci-
miento viamayores niveles de competitividad externa. Sin em-
bargo, la Reserva Federal también alert6 sobre lamagnitud del
déficit fiscal.

En 2003 las bolsas norteamericanas habfan finalizado su pri-
mer afio de mejora de los tiltimos 4. Sin embargo, al cierre de
este Capitulo, fines de Marzo de 2004, el Dow]Jones volvia a
retroceder hacia la zona delos 10.000/10.500 puntos, recor-
tando la suba anual al 20%. Por su parte, el indicador Nasdaq
compuesto, donde cotizan las acciones de empresas tecnoldgj-
casy de Internet, se habfa estancado en niveles de 1.900,2.000
puntos, todavia 30% por sobre sus minimos de principios de
2003, pero muy inferior a sus maximos de 2000. Ambosmer-
cados se ubican en niveles relativamente bajos para los tltimos
afos, debido al retiro de parte de los inversores atraidos por
opciones més seguras, como losbonos del gobierno yla inver-

sién inmobiliaria.

La debilidad del délar fue la noticia més importante a fines de
2003, afectado por los grandes desequilibrios (externo y fiscal)
acumulados en afiosanteriores. Lamoneda estadounidense con-
tinud cayendo frente al euro durante 2003, acumulando més
de25% de pérdida en Diciembre frente a su valor de fines de
2002, ylamayoria delos analistas estiman quela baja continua-
riaen 2004. Segiin algunos andlisis el euro podria llegar ala cota
de 1,35 dolares. Sin embargo, la caida pareci6 detenerse hacia

Marzo de 2004, cuando el euro retrocedié hasta 1,21 ddlares.
En el tltimo afio el délar también perdi6 terreno frente al yen,
el franco stiizo, lalibraesterlina yel dlar canadiense. Finalmen-
te, el oro se fortalecié ante la creciente inestabilidad de las divi-
sas, ganando 24% con relacién al délar en el dltimo afio y
alcanzando niveles record de U$S 420 por onza. Sin embargo,
también en los tiltimos 3 meses el precio de estemetal detuvo su

ascenso.

Apesar de la caida del délar, en 2003 el déficit de cuenta co-
rriente se ubicaba todavia en niveles de U$S 500.000 millones,
y recién se observo cierta mejora hacia el cuarto trimestre del
afo. Los analistas estiman que este desequilibrio se corregira
paulatinamente a partir de 2004. Por su parte el petréleo -del
que Estados Unidos es el primer importador mundial por la
mitad de su consumo- superd los U$S 37 por barril en Marzo
de2004, el mayor nivel dela tiltima década. La vuelta de Irak al
mercado mundial se retrasd debido a su situacién de inestabili-
dad politica. Ademésla OPEP decidi6, en sutltima reunién de
ministros, reducir la produccién en 1 millén de barriles diarios
(aproximadamente 4%) desde Abril, ante la llegada de la pri-
mavera en el hemisferio Norte. Segtin informes oficiales, la de-
pendencianorteamericana del petréleo importado aumentaria
en los proximos 20 afios. También se sum6 la demanda de
China, la seginda economia del mundo, cuyo crecimiento su-
perd el 7% en 2003. China se convirtié el pasado afio en el
segundo importador mundial de petrdleo, desplazando aJapén
al tercer lugar.

1.2 Europa

En el afi02003 la Unién Europea registré un magro crecimien-
to del 0,5% anual, si bien yaen 2002 el desempefio econdmico
habfa sido mediocre (0,9%). Se registraron caidas levesen Ale-

mania, otrora la economia més dindmica de Europa y ahora
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superando una minima recesién, al igual que en Italia y Holan-
da. Lamayor suba tuvo lugar en Espatia, como ha ocurrido en
los tltimos arios.

En 2003 tanto Alemania como Francia no cumplieron con el
pacto deestabilidad dela eurozona, segtin el cual los déficit fisca-
lesno deben superar el 3% del PIB. Lo mismo lesucedié al Reino
Unido, pais que sin embargo no integra atin el &rea delamoneda
comunitaria. Hacia el final del afio la Comisién Europea final-
mente aprobd una dispensa para ambas naciones, dejando de
ladolas sanciones monetarias previstas. El cumplimiento fueapla-
zado hasta 2005 debido al peso politico de ambasnacionesenla
Unién, a pesar de las protestas de otros paises. Ninguna de las
principales economias europeas tuvo en 2003 superavit fiscal,
solo algunos de los paises nérdicos. Un caso comprometido esel
deltalia, cuya deuda ptiblica superael 100% del PIB.

La inflacién minorista en la eurozona finalizé 2003 en 2%
anual, respetando asf el objetivo fijado por el Banco Central
Europeo. Los precios mayoristas crecieron sblo 1% debido ala
fortaleza del euro. La recuperacién delasbolsas se detuvo hacia
Marzo de 2004, pero de todas formasla ganancia anual frente
aMarzo de 2003 resulté importante: fue desde més de 40%
para Alemania hasta 17% a20% para Reino Unido eltalia.

El desempleo promedio en la zona del euro se ubicé en poco
maés de 9% en 2003, correspondiendo la tasa més baja a los
Paises Bajos (4%) y la mayor a Espafia (12%). Alemania y

Francia se ubicaron cerca del promedio.

Lamoneda tinica europea amplié la distancia con el délar enla
segunda mitad de 2003. En Septiembre el euro habia rozado
los 1,20 délares, yen Diciembrellegd hasta 1,25 délares. Poste-
riormente, sin embargo, la moneda tinica europea retrocedié
hadialazonade 1,20 délaresen Marzo de2004. La revaluacion
del euro podtria afectar la competitividad europea, haciendo

caer las perspectivas de crecimiento en los préximos afios. Sin

embargp, el superévit comercial todavia se mantenia en Enero
de 2004, y el Banco Central Europeo (BCE) confia en un
crecimiento de las exportaciones al resto del mundo para2004.
Enel dltimoafio también se apreciaron frente al délar las res-
tantes divisas, como la libra inglesa (14%), el franco suizo (9%),
el yen (12%) yel dolar canadiense (11%). La valorizacién llegd
hasta las monedas de Europa del Este, que tienen importante

comercio con laeurozona, como el rublo yla corona checa.

En Junio de 2003 el BCE, como lo habian hecho antes los
bancos centrales de Estados Unidos y del Reino Unido, habia
reducido la tasa de corto plazo hasta2% anual, para favorecer la
débil expansién econdmica. A principiosde 2004 estenivel fue
nuevamente confirmado, pues la autoridad monetaria adujo
queel nivel de la tasa real (descontada la inflacién minorista) ya
era practicamente cero. Sin embargp, los analistas empezaron a
anticipar unarebaja de tasas paramitad del afio, lo que reciente-
mente debilité al euro.

GRAFICO?7.3
Cotizacién del US délar respecto de las principales
monedas
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11.3 América Latina

En2003 el PIB real de Brasil seredujo 0,2% con relacién al afio
anterior. Esto signific6 la primera baja desde 1992, antes del
Plan Real de estabilizacién. La fuerte suba del riesgo pafsa prin-
cipios de 2003 —ante la incertidumbre sobre la politica del
nuevo gobierno- y el esfuerzo fiscal realizado durante el afio
para cumplir con los fuertes compromisos de la deuda pablica,
terminaron por provocar este magro resultado. En 2003 el go-
bierno nacional de Brasil regjstr6 un superdvit primario récord,
del orden del 4,3% del PIB (alrededor de 66 mil millones de
reales). La presién tributaria alcanz al 40% del PIB en ese
lapso. Sin embargp, el costo del servicio de la deuda excedi6 el
8% del PIB, por lo que el déficit nominal resultante provocd un
aumento del endeudamiento. La deuda ptiblica nacional se
incrementd, desde aproximadamente 55,5% del PIB a finesde
2002 hasta 58,2% al finalizar 2003.

Lamoderada recesién del afio pasado fue suficiente para dispa-
rar el superavit comercial. En 2003 Brasil regjstré un excedente
cometcial record histérico, del orden delos U$S 24.800 millo-
nes. Las exportaciones de bienes redondearon los U$S 73.080
millones, mientras que el nivel de importaciones (U$S 48.260
millones) result6 practicamente similar al de 2002. Sin embar-
€0, la cuenta corriente regjstrd niveles més cercanosal equilibrio,
debido a laimportante carga de utilidades e intereses.

El aumento del tipo de cambio a principios de2003 senotd en
la aceleracién dela inflacién minorista, quealcanzd a 17% anual
hacia Mayo de ese afio. Posteriormente la inflacién bajo, termi-
nando el afo en nivelesde 9%. E1 Comité de Politica Monetaria
de Brasil (COPOM) enfrent6 fuertes presiones sobre los niveles
de la tasa de interés doméstica. Durante la primera mitad de
2003 lamantuvo en 26% anual, en detrimento del crecimien-
to del afo, puesesenivel significé un piso muy alto para las tasas
activas. Posteriormente Brasil inicié una agresiva rebaja de tasas.

El Banco Central decidi6 sucesivas reducciones: 24,5% anual
enJulio, 22% en Agosto, 20% en Septiembre, y17,5% anual
en Diciembre. Al cierre de este Capitulo la tasa dereferenciaera
de 16,25%.

Aprincipios de 2004 la tasa de desempleo en las principales
ciudades del pafs alcanzaba 11,7%, cuando a fines de 2002 era
de aproximadamente un punto menos. En San Pablo, el estado
econémicamente mas importante, que genera por si solo casi un
tercio del PIB total, el desempleo se acercaba al 20%. Cabe
destacar que, por gjemplo en el afio 2000, el desempleo era

mucho menor (7%).

Desde principios de 2003 la recuperacién del real, junto conla
caida de las tasas de interés, redujo el costo financiero de la
deuda publica. El real se recuperé marcadamente, tras haber
rozado niveles de R$ 3,90 por ddlar a fines de Septiembre de
2002, hastasélo R$ 2,90 por délar en Diciembre de2003. El
nuevo gobierno, a pesar de su orientacién politica reformista,
elevd lameta de superavit primario acordada con el FMI hasta
4,25% del PIB. Ultimamente el riesgo soberano se derrumbd,
hasta caer aniveles de 550 puntos bésicos en 2004, valoresalos
que no podia descender desde 1998. Como consecuencia, el
pais pudo colocar nuevamente deuda voluntaria en los merca-

dos externos ya desde Junio pasado al 10,6% anual.

Elmanejo ortodoxo dela politica econémica sereflej6 en cierta
forma en el mercado bursatil. Afinesde 2003 labolsa de San
Pablo regjstraba avances del 90% anual (en reales), y de mas del
120% medidos en délares. No obstante, a principios de 2004
labolsa paulista quedo rezagada frente ala argentina, creciendo
86104% en el tltimo trimestre (frente a un avance del 20% en
Buenos Aires).

En 2003 Chile regjstr6 un crecimiento de 3,3%, entre otras
razones debido a que el precio del cobre (su principal rubro de
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exportacién) mostré una suba excepcional del 40% en el afio.
Asimismo se pronostica un crecimiento del PIB chileno del 5%
para2004. Como consecuencia, a principios de2004 lamone-
da sehabia revalorizado 25% anual frente al ddlar, hastaniveles
de Ch$ 580, aunque labolsa no mostrd grandes cambiosen el
ultimo trimestre. El desempleo empezd abajar, si bien regjstran-
do niveles del 7,5% a principios de 2004, més altos que en
2002.

En Uruguay se pronosticaba para 2004 un aumento del PIB
de4,5%. En México el panorama eramenos claro, debido ala
dependencia de su economia con la de Estados Unidos. Al
cierre de este Capitulo el peso mexicano continuaba en niveles
minimos histéricos (11 unidades por délar), aunque labolsa
subia con fuerza: 18% en el tltimo trimestre y60% en el afio.
Sin embargp, el desempleo estaba aumentando, y las reservas

internacionales se habian estancado.

1.4 Asia

En 2003 la economia de Japén, que habia registrado en el
perfodo 1997-2001 el peor resultado dentro de las principales
economias desarrolladas, con un crecimiento acumulado de s6lo
3%, observd un punto de inflexién. El PIB se expandi6 2%,
empujado por las exportaciones yla inversién privada en cons-
trucciones. También la deflacién de los precios minoristas (una
tendencia tinica entre los paises desarrollados) mostré una re-
version, y asi fue como el IPC regjstr en Octubre de 2003 la
primera variacién positiva desde 1998. Las tasas de interés de
corto plazo continuaron en niveles extremadamente bajos. Por
caso, la tasa interbancaria a 6 meses se ubica en sélo 0,07%

anual.

Labolsanipona, atin dentro de valores minimos para la tiltima

década, se recuperd més de 10% en el tiltimo trimestre ymas

del 35% desde Marzo de 2003.

Para combeatir la desaceleracién de la economia el desequilibrio
fiscal fue profundizado hasta llevarlo al 6% del PIB, a través de
sucesivos programas expansivos. Este déficit sin embargo co-
existe con un fuerte superavit externo, ya que el excedente de
cuenta corriente alcanza aproximadamente a2,5% del PIB, y
las reservas internacionales superan el medio billén de délares
(mayor pais acreedor del mundo). La porcién del superdvit ex-
terno que se monetiza genera un contexto de muy bajas tasas de
interés activas (1,5% anual) y fuerte crecimiento del agregado
monetario amplio M2 (en el orden del 20% anual).

En el dltimo afio el yen se fortalecié frente al délar, desde 120
unidades por délar en Marzo de 2003, hasta sélo 107 en el
mismo mesde 2004. A principiosde2004 el Banco Central de
Japdn intensific6 la venta de yenes en el mercado para evitar la
apreciacion desu divisa. En el primer trimestrela intervencién
alcanzarfa la enorme suma de 14 billones de yenes (aproxima-
damente U$S 130 mil millones), pues la politica del pais es
fomentar sus exportaciones, que siguen siendo la fuerza motriz
del crecimiento. A pesar de esta estrategia, la fortaleza de la
economia japonesa hizo avanzar al yen 12% frente al délar
durante el Gltimo afio.

Como producto delaintervencién Japén viene emitiendo enor-
mes cantidades de bonos de corto plazo, con los que financialas
compras de divisas. Luegp las invierte y acumula asi bonos del
Tesoronorteamericano. El costo financiero para el Tesoro nipén
es menor que el rendimiento de esos activos, ya que las tasas
domésticas seacercan a cero. El incipiente cambio de carterade
los inversores japoneses, desde bonos norteamericanos hacia
bonoslocales, podria afectar el financiamiento del déficit fiscal
de Estados Unidos.

En la reunién del FMI en Septiembre de 2003 en Dubeai,
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Emiratos Arabes, arreciaron las presiones norteamericanas sobre
China y Japén para que estos paises permitan revalorizar sus
monedas. En el caso particular de China sumoneda, el yuan, se
mantiene a una paridad fija desde hace afios, yla presion del G7
(grupo delas principales economias industrializadas) busca que
laliberalizacién la haga subit, para ayudar asf a sus propias eco-
nomias. En caso contrario, la depreciacién del délar continuaria
siendo soportada mayormente por Europa, como sucede ac-
tualmente. Debido a esta estrategia, el actual superavit comer-
cial chino con EE.UU. esrécord, y con esta politicaChinaseha
convertido en el segundo pafs del mundo por el monto de

reservas internacionales acumuladas, detrés de Japén.

De acuerdo alas estimaciones oficiales, en 2003 el PIB de Chi-
na habria crecido aproximadamente 7%. En ese periodo, los
indicadores de comercio exterior superaron esa performance, y
tanto las exportaciones como lasimportaciones aumentaron en
el orden del 40%. Semejante crecimiento fue acompariado por
un contexto de precios estable. En el tiltimo afio también subie-
ron contra el délar las monedas de Corea, Taiwan, Tailandia e
Indonesia. De estamanera, China y el Sudeste asiatico se cons-
tituyeron en el polo més dindmico del desarrollo mundial.
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Ill. Evolucién del Mercado Accionario
Argentino

Desde principios de 2003 la bolsa argentina mostré una clara
tendencia a la recuperacién. Esta mejora fue consecuencia del
proceso de reactivacién econdmica, lasbajas tasas de interés yla
recuperacion general de la rentabilidad empresaria. Yahacia Ju-
nio de 2003 el indicador MERVAL, medido en ddlares estado-
unidenses, habia alcanzado cotas de 280 puntos. En Diciem-
bre hubo una nueva suba y el MERVAL superé los 350 puntos
en esa moneda. Finalmente, en Marzo de 2004 la mejora se
extendi6 hasta la zona delos 430 puntos. Asi, labolsalocal se
revalorizo cerca de 120% en divisasen un afio, si bien partien-

do desde niveles minimos histéricos. Al cierre de este Capitulo
esa recuperacion atin continuaba, habiéndose disipado algunas
sefales negativas trasla trajinada firma dela revisién del acuerdo

con el FMI. Medido en pesos, el indicador MERVAL registraba
niveles de més de 1.200 puntos, habiendo subido més del

100% desde principios de 2003 frente a un aumento de los

precios mayoristas de s6lo 3% en ese perfodo (Cuadro A7.3 del
Apéndice Estadistico y Grafico 7 .4).
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Este desempefio del mercado bursitil local no fue ajeno alo
acontecido en general en todo el mundo. A principios de
2004 la evolucién de las bolsas internacionales era en gene-
ral positiva en términos anuales, si bien el crecimiento se
habia desacelerado en el tltimo trimestre. A mediados de
Marzo de 2004 se registraban avances anuales del 22% para
Estados Unidos (indicador Dow Jones), 38% para Jap6n,
45% para Alemania (récord en Europa), 30% para Franciay
17% para el Reino Unido. De manera andloga a lo sucedido
en Estados Unidos, en todos esos mercados se tratd de re-
cuperaciones frente a las fuertes pérdidas sufridas durante
2001 y 2002. Los mercados bursétiles también tuvieron un
buen desempefio en Asia, donde la bolsa china avanz6 10%
anual, Corea alcanz6 un sorprendente 55% y Hong Kong
crecio casi 40%. Finalmente en Europa del Este, labolsa de
Rusia detent6 el aumento récord (110% en el tltimo afio) y

Polonia escal6 65%.

En lamisma fecha, también en América Latina se destacaron los
avances bursatiles medidos en délares. Asi Brasil y Argentina,
respectivamente la primera y la tercera economias de la region,
verificaron mejoras de 100% y 120% anual respectivamente.

GRAFICO 7.5
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Un crecimiento atin mayor experiment6 Venezuela, que sere-
cuper de una dificil situacién politica y econdmica. Por su
parte Méjico, que habia resistido la crisis de 2002 en mejores
condiciones, observd una recuperacién del 60% en délaresha-
cia Marzo de 2004, mientras que Chile regjstr6 una suba del

mismo orden.

En el Gréfico 7.5 se analiza labolsa de Buenos Aires, retroac-
tivamente en el mediano plazo y en moneda constante. Allf se
representa al MERVAL en pesos constantes, ajustados por el
Indice de PreciosMayoristas' . Se toma como punto de parti-
da al mes de Diciembre de 1999, previo ala profundizacién
dela crisis econémica y financiera del final de la Convertibili-
dad. Se observa alli que el nivel de més de 1.200 puntos (en
pesos) de Marzo de 2004 se ubicé, una vez deflactado por el
indice de precios mayoristas, en los niveles promedio del indli-
ce para Diciembre de 1999. Asi labolsa, que generalmente se
anticipa al resto de las variables econémicas, ha recuperado ya
toda la caida acumulada desde principios de 2000, habiéndo-
se triplicado desde sus niveles minimos de mediados de 2002
(Gréfico7.5).

20

Jun-00
Sep-00 |
Dic-00
Mar-01
Jun-01
Sep-01 |
Dic-01 7

Dic-99
Mar-00 |

Jun-02
Sep-02 |
Dic-02
Mar-03 |
Jun-03 7
Sep-03 |
Dic-03
Mar-04

Mar-02 |

1 Esteindice es el que se utiliza en la contabilidad de las empresas para ajustar sus estados patrimoniales y de resultados.
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IV. Evolucién de las Cotizaciones y
Colocaciones de Deuda Publica

IV.1  Evolucién del riesgo soberano

En el cuarto trimestre de 2003 hubo, con relacién al tercero, un
incremento en el riesgo soberano? implicito en el precio delos
titulos publicos de Argentina. El indicador calculado por el
banco J.P. Morgan para los titulos nacionales (EMBI Argenti-
na), medido sobre los bonos emitidos antes de 2001 (Bradyy
Globales) subi6 desde un nivel de aproximadamente 4.950
puntos en el perfodo Julio-Septiembre de 2003, hasta unos
5.800 puntos en el tltimo trimestre del afio. El minimo nivel
anual se habia tocado en Junio de 2003, con un promedio de
4.700 puntos, alo que entonces contribuyeron las expectativas
favorables por el cambio de gobierno yla inminente firma del
acuerdo con los organismos internacionales de crédito. Enlos
dltimos meses, tras conocerse la propuesta de reestructuracién
de deuda hecha alos acreedores privados, el precio delostitulos
cay®, yel indicador atin se mantenia en 5.700 puntosen Marzo
de 2004.

Cabe destacar que desde mediados de 2002 el indicador ha
perdido relevancia econémica, pues su evolucién difiere dela
del nivel de actividad, ahora en franca recuperacion. Esto esasi
porque, debido al nuevo contexto macroeconémico, el paisesta
financiando toda su inversién con ahorro interno (del cual to-
davia dispone en exceso), sin hacer uso del ahorro exterior, como
suicedia durante la década del "90. Muchos analistas consideran
que es mas representativo el nivel de riesgo soberano implicito
enlos titulosBODEN emitidos trasla devaluacion, cuyos servi-
cios se estan pagando normalmente. La serie mas importante
por el volumen negociado, losBODEN 2012 en délares, mos-

2 Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de iistiatdslarizados del pay las de los bonos del Tesoro

de los Estados Unidos para plazos similares.

tr6 un nivel de riesgo descendente, desde un promedio de 1.300
puntos bésicos en Septiembre de 2003, hastasélo 1.000 pun-
tosen Marzo de 2004. Las series més cortas (BODEN 2007 y
2008 en pesos) regjstraron aproximadamente 750 puntos bési-
cosafines de2003, y cayeron hasta s6lo 450 puntosbasicosen
Marzo de 2004. Estos valores son méas comparables al riesgo
soberano promedio de Brasil en el tercer trimestre de2003. En
el Gréfico 7.6 yel Cuadro 7.2 puede observarse la evolucién de

los principales titulos ptblicos argentinos.

En América Latina la evolucién del riesgo soberano durantela
segunda mitad de 2003 fue en general positiva, ya que Brasil, el
pais masimportante delaregion, lideré labaja de ese indicador.
El riesgo brasilefio cayd desde unos 740 puntos bésicos en el
tercer trimestre de 2003 hasta 560 puntos en el cuarto. En

Marzo de 2004 volvi6 a ubicarse en 550 puntos. Estas marcas

GRAFICO7.6
Evolucién del Riesgo Soberano
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CUADRO7.2
Evolucién del Riesgo Soberano
En puntos bdsicos

FECHA BONOS GLOBALES BODEN
RAO8 RAI7 RA27 O050U$S 12 USS
30-Dic-99 514 451
29-Dic-00 189 691
28-Dic-01 4.448 3.569 3.340
27-Dic-02 6.246 5.1 4.181 2814 1966
31-Ene-03 6.095 3.994 4.953 318 1791
28-Feb-03 6.485 4334 5.144 2159 1688
28-Mar-03 6.208 4380 4.084 1903 1844
25-Abr-03 5.525 3.851 3.245 1451 1371
30-May-03 5131 4.065 3.298 1295 1503
27-Jun-03 5310 3815 3.243 986 1309
25-Jul-03 5.603 3.396 3.341 826 1359
29-Ago-03 5.837 3.569 3.616 809 1315
30-Sep-03 6.343 4.052 3.270 833 1268
31-0ct-03 6.601 439 3.591 1067 1466
30-Nov-03 6.952 4.690 3.982 1343 1516
30-Dic-03 1.088 4.545 3.926 156 1291
30-Ene-04 6.910 3.658 3.872 153 1092
27-Feb-04 1341 3.521 3.674 684 [14]
19-Mar-04 6.989 3.539 1931 600 9

Fuente: Oficina Nacional de Gidito Plblico

no podian quebrarse desde principios de 1998. La ayuda del
FMI evit6 hasta hoy el peor escenario, si bien la refinanciacién
de la deuda plantea atin serios interrogantes si no contintian

bajando las tasas de interés.

De esta forma, el indicador general para los principales merca-
dos emergentes (EMBI+) cayd en el cuarto trimestre de 2003
hasta s6lo 450 puntos bésicos, frente a unos 520 puntos en el
tercero. La tendenciabajista se confirmé luego, yen Enero pa-
sado se logr6 perforar la barrera de los 400 puntos, si bien en
Marzo el EMBI+retorné ala zona de 440 puntos. Estos niveles
no se observaban desde el afio 1998, y deberian contribuir,
junto con tasas de interés internacionales histéricamente bajas, a

impulsar el crecimiento de la region en 2004.

1V.2 Colocacionesde deuda priblica

Mercado internacional

Desde 2001 a la fecha no se realizaron nuevas emisiones de
deuda ptiblica debido a que el mercado financiero internacio-
nal cancel6 el crédito voluntario para Argentina. En Febrero de
2002 el gobierno habia convertido todas las obligaciones en
poder de inversores locales originadas en délares, a deudasen
pesosalarelacién de$ 1,40 por délar méas el coeficiente CER®.
Posteriormente a mediados de 2003 el Gobierno Nacional de-
cidi6 reconvertir los préstamos garantizados en poder de las
Administradoras de Fondos de Jubilacién y Pensién en los titu-
losen délares originales. Esto se debi al rechazo de su propues-
tapor la gran mayoria de las Administradoras, y con el objeto de
incluirlas en la reestructuracién anegociar junto con los restan-
tesacreedores privados.

En Diciembre de 2002 el Poder Ejecutivo seleccioné, mediante
una licitacién puiblica internacional, un asesor financiero para
hacerse cargo dela reestructuracién de la deuda pdblica nacio-
nal atin en default. El concurso, destinado alas entidadesban-
carias con participacion en los mercados emergentes que pudie-
ran brindar asesoramiento en las plazas con mayores tenencias
de deuda (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Italia y
Japon), fue ganado por el banco de inversién francés Lazard
Freres en Febrero de 2003.

En Septiembre de 2003 el Gobierno firmé un acuerdo de me-
diano plazo con el FM, trasel cual, dos dias después, selanzo
la iniciativa de reestructuracién de la deuda privada en la re-
unién anual del FMI celeébrada en Dubai, Emiratos Arabes. La
propuesta incluyd tres familias de titulos a canjear por los que
estan actualmente en default: a) bonos pat, sin reduccién de
capital nominal pero con mayores plazos de amortizacién y una

3 El Coeficiente de Estabiliza®mi de Referencia (CER) éstompuesto por la tasa de variéoidiaria obtenida a partir de la evoluim mensual del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Eitealy Censos.
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fuerte reduccién de tasas de interés; b) bonos discount, con
fuerte reduccién de capital pero con mayores tasas de interés; c)
un tercer tipo de bonos, con tasa de interés variable ligada al

crecimiento dela economia.

En los meses posteriores se mantuvieron reuniones de clarifica-
cién, de intercambio de opiniones y didlogo con los Grupos
Consultivos y otros acreedores y representantes de los mismos
en seis ciudades: Tokio, Los Angeles, Nueva York, Roma, Fran-
cfurt y Zurich, en los cuales se entregd material ampliando los
lineamientos presentados en Dubai. También en el mercado
local se mantuvieron reuniones, tanto con inversores minoristas

como institucionales* .

Finalmente, en Marzo de 2004 el Gobierno eligi6 al comité de
bancos para reestructurar la deuda en situacion irregular, que
actuardn bajo la coordinacién global del Estado argentino. Se
decidié conformar un grupo de seis bancos organizadores, tres
para ocuparse de los acreedores externos (Merril Lynch Inc.,
Barclays Capital Inc. y UBS Limited) y otros tres para tratar con
los acreedores residentes (los Bancos Galicia, BBV Francésy de
laNacién Argentina). El decreto sancionado a tal efecto habilita
acambiar lasentidades involucradas durante el proceso de rene-

Paralas entidades organizadoras internacionales (Merrill Lynch,
Barclays y UBS), las condiciones de pago establecidas son las

siguientes:

. Una comisién de 0,275% sobre el monto de capital de
losbonos reestructurados.

. Una comision de servicio de US$ 475.000 mensualesa

cadabanco internacional durante un semestre y US$ 300.000
el resto del contrato (el cual presenta una duracién de nueve

meses, siendo factible su extensién durante tres meses mas).

i Una comisién de incentivo: si se stupera el 66% de rees-
tructuracion, se pagara el 0,35% sobrelos titulos renegociados,

menos los montos pagados en otras comisiones.

i Seincluyen gastos legales destinados a “honorarios razo-
nables” correspondientes alos abogados delos bancos organiza-
dores.

Alas entidades bancarias que actuardn en Argentina (Banco
Nacién, Galicia y BBVA Banco Francés) seles pagara una comi-
sion deresultado de 0,12% yuna de éxito de 0,03%. Si llegara
aestablecerse un abandono dela Comisién, cada entidad finan-
cierarecibirfa $ 50.000.

Se ha establecido en el decreto la “prérroga de jurisdiccién a
favor de los tribunales de Nueva York” y la renuncia a oponer la
defensa dela inmunidad soberand”, imposibilitando el embar-
go de bienes protegidos por la Convencién de Viena y por la
Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras de 1976. Ademés,
se establece que el Palacio de Hacienda podra designar a los
bancos que actuardn como colocadores de los titulos en defauilt,
lo cual no implicaré una erogacion adicional al gasto que lleven
acabo las seis entidades financieras organizadoras.

En la ardua negociacién en curso, el objetivo del Gobieno es
lograr una reduccién del valor de la porcién de deuda publica
atin en default del orden del 75%. Esto deberfa obtenerse me-
diante una combinacion de grandes descuentos sobre el capital

nominal, mayores plazos de amortizacién y menores tasas de

4 A fin de garantizar la @xima transparencia en el proceso de reestruct@racpermanentemente el Ministerio de Ecofeom Producadn mantiene
actualizadas en sudgina web (www.mecon.gov.ar) todas las informaciones y comunicados de prensa que se elaboran sobre el tema.
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interés. Una delas caracteristicas relevantes del plan esel desco-
nocimiento de los intereses devengados desde fines de 2001
hastala aceptacién de la reestructuracién por parte de los acree-
dores. Esto implica que la demora en acordar no tendrfa costo
sobre el Estado argentino, a diferencia de lo sucedido en el caso
de otras quiebras, como las de Ecuador o Rusia. En un escenario
favorable, se estima que la compleja negociacién podria termi-
nar de cerrarse amediados de 2004, mediante una mayoritaria

adhesién de los tenedores de bonos.

El Gobierno plevé negociar de buena fe, definiendo pagos va-
riables ymejorasen losbonos de acuerdo alasmejoras realesen
el desempefio de laeconomia argentina. Para sortear el conflicto
aparente entre sustentabilidad de la deuda una vez reestructu-
rada yla aceptabilidad por parte de los acreedores, el Gobierno
argentino prevé ofrecer elementos de mejora, como por emplo
losbonos indexados por PIB, de modo de garantizar una rees-
tructuracion de deuda sustentable con los beneficios potencia-

les que ofrece una recuperacién a largo plazo de la economia

argentina.
Mercado local

Durante 2004 continuaron laslicitaciones de Letras del Banco
Central delaReptiblica Argentina (LEBAC), con el objetivo de
regular la liquidez del mercado y ofrecer un instrumento de
inversién en pesos. Los plazos de estas operaciones fueron cada
vezmayores, hasta alcanzar los 18 meses. A principios de2004
el total de Lebacs superabalos$ 10.600 millones, mientras que
el costo promedio dela cartera se ubicabaen 11,2% anual. Este
costo ha venido bajando, y las nuevas emisiones a un afio de
plazo redittian poco més del 7%. Cabe destacar que actualmen-
te el Banco Central obtiene financiamiento voluntario a tasas

inferioresalas de México.

Desde fines de 2003 el Banco Central ofreci6 titulos similaresa
las LEBAC pero a plazos mas largos, denominados NOBAC

(notas del Banco Central). Los plazos fueron de 3 afios, yhubo
versiones con ajuste de capital por CER (con tasa deinterésde
3% anual) ysin ajuste de capital (con tasa del 8% anual). Los
titulos pagan intereses semestrales y amortizacion total al final
del periodo de 3 afios. La diferencia de tasas implica que, de
acuerdo alasautoridades del Banco Central, lainflacién prome-
dio de los afios 2004 a 2006 deberia ubicarse cerca del 5%
anual, una sefial que busca transmitirse de esa forma al merca-
do.

En 2003 el Estado Nacional emitié los BODEN 2008 destina-
dosajubilados y empleados del Estado Nacional, a efectos de
instrumentar la devolucién del recorte del 13% en sus remune-
racionesde 2001 y2002. El total de BODEN emitidos (todas
las series) se acercé asi a U$S 15.000 millones, destinados en
mésdel 50% a compensar alosbancos, y el resto paralos aho-
rristas, empleados del Estado yjubilados nacionales.

Afinesde 2003 comenzaron a cotizarlos BODEN 2013, titu-
los quehabian sido otorgados como compensacién alos ahorris-
tas por los canjes de 2002 y2003. Se trata de bonos en d6lares
ajustables por tasa LIBO (con un tope de 3% anual), con pago
semestral de intereses yamortizacién anual en 8 cuotasdel 12,5%
del capital total cada una. Se estima que se emitirian cerca de
U$S 1.600 millones de este titulo, una ciframuy inferior alos
U$S 13.000 millones de la serie 2012. A fines de 2003 la
paridad de estos titulos en la Bolsa de Comercio de Buenos
Alires se ubico en 59%, unos 5 puntos inferior a la delos BO-

DEN 2012.

V. Las Inversiones de las A.F.J.P

En Septiembre de 2003 se conocieron los primeros lineamien-
tos de la propuesta del gobierno para la reestructuracion dela
deuda piblica cuyo pago se encuentra atin suspendido. Ella
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involucraalostitulosen poder de aquellas A F].P. queno acep-
taron la conversién de los préstamos garantizados provenientes
del canje de deuda de fines de 2002. La oferta del Gobierno
habia sido convertir esos activos -originalmente denominados
en ddlares- en otros denominados en pesos, alatasade $ 1,40
por délar més el coeficiente CER. La gran mayoria delas AF]P
no acept6 esa alternativa, por lo que la negociacién entre las
administradoras y el Gobierno busca transformar esos activos
en alguna combinacion entre los tres tipos de bonos menciona-
dosen el puntoIV.2., intentando respetar tanto los derechos de
los afiliados como la solvencia intertemporal del Estado. Debi-
do a que hasta el momento el tema no se ha definido, en esta
seccién se comenta la evolucién de los tltimos mesesen la forma

habitual.

En Febrero de 2004 los fondos acumulados de jubilaciones y
pensiones alcanzaron un valor aproximado de $ 48.023 millo-
nes, esto es un 12,7% del valor del PIB estimado para el afio
2003. Este monto representé un significativo aumento de cerca
de$ 9.347 millones (6 24,2%) con respecto al stock acumulado
en Diciembre de 2002, frente a un crecimiento del IPC de sélo
4,2% en ese periodo. La suba ocurri6 bésicamente debido al
rendimiento devengado de los titulos ptiblicos nacionales (que
volvieron areemplazar ala mayoria delos préstamos garantizados
apartir de Agosto de2003) yala favorable evolucion del merca-
do accionario durante 2003 y primer bimestre de2004.

Larentabilidad histérica del sistema alcanzo 15,1% nominal
anual hacia Febrero de 2004, mientras que el mismo indicador
super6 el 10% real (ajustado por IPC) en esa fecha. Enel dltimo
afo larentabilidad real fue superior ala del promedio histérico.
De esta forma, el rendimiento mejord debido al de los tiltimos
dosafios, yaque en 1998 y 2001 habia resultado negativo. La
alta concentracion del sistema tras las fusiones autorizadas signi-
ficé quelas cuatro mayores administradoras respondan por el
73% delos fondos totales del sistema y por el 68% del total de

losafiliados y aportantes, repartiéndose el resto entre otrasocho
empresas demenor magnitud. Sin embargp, enlos tltimosmeses
la concentracién disminuyd levemente, ya que hubo numero-

sos traspasos entre administradoras.

Durante el tltimo afio el niimero de afiliados al sistema de
capitalizacién ascendi6 levemente, llegando 29,5 millones en
Febrero de2004. El ntimero de aportantes sin embargp fue de
solo 3,5 millones en ese mes, si bien regjstré un significativo
incremento del 18% sobre igual periodo del afio anterior. Se
quebrd asf la tendencia ala baja de los aportantes observada en
lostresafiosanteriores. De esta forma, la relacién entre aportan-
tes y afiliados mejord suavemente hasta niveles del 37%. Este
indicador, que habiabajado sisteméticamente entre 1998 y2002
(debido al permanente aumento de los afiliados frente al estan-
camiento casi total de los aportantes), es una sefial de la magni-
tud que alcanza la evasién de los aportes previsionales.

Esalavezilustrativo el hecho de que aproximadamente 96%
del total de los aportantes sean trabajadores en relacién de de-
pendencia, lo querevela el escaso interés que despierta el sistema
entrelos auténomos. Ademds, en los tltimos afios muchos au-
tonémos con aportes bajos, inscriptos como monotributistas,
fueron reasignados al sistema estatal de reparto. Existen actual-
mente unos 157 mil beneficiarios vigentes del nuevo sistema.
Losfondos promedio acumulados por afiliado alcanzaron aproxi-
madamentea$ 5.000 en Febrero pasado. Si se considerara sélo
alosaportantes efectivos actuales, ese cociente tedrico ascende-

ria como méximo hasta cercade $ 14.000.

Larecaudacién previsional de las AFJ P se recuper6 parcialmen-
te frente a susniveles minimos de principios de 2003, sumando
en Febrero de 2004 aproximadamente $ 291 millones. Este
monto result6 77 % superior al del mismo mes del afio anterior.
Lasuba se explica en parte por el aumento delas alicuotas del
5% al 7% del salario, y en menor medida por el aumento del
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ntmero de aportantes yla suba del ingreso medio. La recauda-
ci6n anual acumulada hasta Febrero pasado seaproximé asi a$
3.000 millones, alrededor del 50% mayor ala del afio anterior,
pero todavia sensiblemente menor ala de los afios con niveles
mésaltos (1998 a2000). La recaudacién promedio por apor-
tante fue de $ 82 en dicho mes, lo que corresponde a una
remuneracién aproximada mensual de $ 1.100. La comision
promedio del sistema se ubicé en 2,54% del ingreso imponible,
repartiéndose esta cifra entre los seguros obligatorios (1,19%) y
la comision neta (1,35%). La suba de la comision durante el

dltimo afio se debi6 al incremento del costo delos seguros.

EnlosCuadros?7.3 y A7 4 (este tiltimo del Apéndice Estadisti-
co) yenel Gréfico 7.7 puede observarse en detalle la composi-
cién delos fondos que administran las AFJP. Enel Cuadro7.3
se observa que desde principios de 2003 se produjeron pocos
cambiosen dicha cartera. Los préstamos garantizados volvieron
a ser masivamente convertidos —en Agosto de 2003- en los
titulos publicos nacionales previos al canje de 2001. En con-
junto ambos disminuyeron su participacién, mientras quelos
titulos provinciales y municipeles aumentaron levemente la suya.
Se recuperaron los montos colocados en acciones y fondos co-
munes deinversion. Los titulos emitidos por sociedades extran-
jeras se mantuvieron sin cambios, mientras que cayeron los de-

positosa plazo fijo.

Analizando detalladamente se observa que los Titulos Ptbli-
cos Nacionales son, con gran margen, el instrumento de ma-
yor participacién en las carteras, reuniendo el 64,8% de las
inversiones en Febrero de 2004. Nuevamente la mayor par-
te de ese porcentaje (91,4% delos titulos 6 59,2% del total
del patrimonio) corresponde actualmente a los originales ti-
tulos ptblicos emitidos durante los afios de la Convertibili-

dad. Los Préstamos Garantizados al gobierno nacional, pro-

venientes del canje de deuda ptiblica de fines de 2001, dis-
minuyeron bruscamente su importancia hasta sélo 4,7 % del
total, debido a que las AFJP en su gran mayoria rechazaron la
propuesta del gobierno de transformarlos en activos en pe-
sos, y eligieron volver a los titulos originales denominados en
dolares’ . Los titulos emitidos por otros entes estatales (cédu-
las hipotecarias, bancos, gobiernos provinciales y municipa-
les) representaban a fines de Febrero de 2004 el 1,9% delos
fondos totales, habiendo disminuido levemente en el tltimo

trimestre.

Lasacciones en sus dos categorias (de sociedades anénimas y de
empresas pablicas privatizadas) recuperaron participacién en
lasinversionesen los tiltimos meses. En Febrero de 2004 repre-
sentaban 13% del total de la cartera, frente a slo 6,6% en
Diciembre de2002. Con ello se ubicaron en segundo lugar en
el rdnking de inversiones, superando alos titulos de sociedades
extranjeras ylos certificados a plazo fijo. Esto se produjo bésica-
mente debido ala muy importante mejora en las cotizaciones
bursatiles ocurrida alo largo de 2003 y principios de 2004.

GRAFICO 7.7
Inversiones de las AE].P. al 29-Febrero-2004
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5 Entre los restantesttlos se destacan los bonos externos globales con vencimiento en 2031.
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GRAFICO 7.7
Inversiones de las A E]J.P. al 29-Febrero-2004

Participacion porcentual en el total de las carteras

31-Dic-01 31-Dic-02 31-Dic-03 29-Feb-04
Montos % sobre Montos % sobre Montos % sobre Montos % sobre
el Fondo el Fondo el Fondo el Fondo
1. Disponibilidades 463.525 2,2 485.610 1,3 724317 1,5 704.608 1,5
II. Inversiones 20.322.733 97,8 38.190.823 98,7 46.160.858 98,5 47.318.779 98,5
Titulos Pablicos emitidos por la Nacion 13.559.302 65,2 29.177.334 154 30.928.544 66,0 31111740 64,8
Tit. Pab. emitidos por la Nacion Negociables 1.417.463 6,8 3.360.244 8,7 28.286.164 60,3 28.443.469 59,2
Tit. Pib. emitidos por la Nacion a término 95.970 0.5 394411 10 430.529 0.9 421.516 0.9
Tit. Pidb. Nacionales Garantizados 40.761 0.2 93.334 0.2 0 0,0 0 0,0
Fideicomisos financieros 15.704 0.1 9 0,0 9 0,0 0 0,0
Préstamos al Gob. Nacional Garantizados 11.989.404 51,1 25.329.270 65,5 1211.842 41 2.240.755 4,1
Titulos emitidos por Entes Estatales 569.250 21 483.840 13 1.020.725 12 926.398 1.9
Titulos de Entes Estatales negociables 22.668 0,1 29.693 0,1 68.404 0,1 24.689 0,1
Titulos de Entes Estatales a término 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Titulos de Gobiernos Provinciales 454.663 12 337974 0.9 696.885 1.5 631.980 13
Titulos de Gobiernos Municipales 91.919 0.4 116.173 03 155.436 0.5 269.729 0,6
Obligaciones Negociables a Largo Plazo 280.491 13 114.282 03 423.856 09 463.912 1,0
Obligaciones Negociables a Corto Plazo 10.717 03 295.196 0.8 299.605 0.6 299.568 0.6
Depésitos a Plazo Fijo 1.263.934 10,9 988.855 1.6 1.509.007 3.2 1.208.244 15
Certificados de Plazo Fijo 21219717 10,2 988.855 2,6 1.256.733 21 121.154 1.5
Certificados de Plazo Fijo ajustables por CER 0 0,0 0 0,0 138.709 0.5 419.474 0.9
Plazos Fijos de tasa variable 0 0,0 0 0,0 0 0,0 31.500 0,1
Plazos Fijos de rendimiento variable 13.684 0.l 0 0,0 13.565 0,0 36.116 0.l
Plazos Fijos con opcion cancelac. anticipada 118.173 0.6 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Acciones de Sociedades Andnimas 1.953.345 9.4 1.429.641 63 5200217 1,1 5.899.979 123
Acciones de Empresas Pblicas Privatizadas 174.967 0.8 101.938 03 342513 0,7 358.822 0,7
Fondos Comunes de Inversion 691.137 33 112198 1.8 1.291.257 18 1.673.700 35
Fondos Comunes de Inversion Cerrados 11.196 0,1 41213 0,1 0 0,0 0 0,0
Fondos Comunes de Inversion Abiertos 398.550 1.9 379.544 1,0 1.111.239 24 1.574.606 33
Fideicomisos Financieros 281.391 14 285.441 0,7 180.018 0.4 99.094 0.2
Titulos emitidos por Estados Extranjeros 0 00 13.681 0.2 17.580 0,0 17.349 0,0
Titulos emitidos por Sociedades Extranjeras 383.049 18 3.377.150 8,7 4.532.034 9.1 4.822.386 10,0
Acciones de Sociedades Extranjeras 321339 1,6 2.300.831 59 3.552.888 1.6 3.811.927 19
Titulos emitidos por Sociedades Extranjeras 19.406 0.1 189.186 20 50.695 0,1 39.370 0,1
Fondos comunes de inversion segiin art. 3 Instrucc.
18/00 26.304 0,1 287.133 0,7 47065 1,0 S8l Il
Fondos de inversion extranjeros negociables 0 00 0 00 451.192 1,0 452.818 0.9
Economias Regionales 320.456 1.5 373.646 1,0 522.848 LI 514.925 Ll
Cédulas y Letras Hipotecarias 4.441 0,0 1.439 0,0 949 0,0 788 0,0
Contratos de Futuros y Opciones 1836 00 1836 00 1.836 0,0 0 00
Fondos de Inversion Directa 48.278 0.2 58.365 0.2 68.656 0.1 20.741 0,0
Total Inversiones en tramite irregular neto de previsiones 530 00 416 00 nl 0,0 ni 00
Ill. Total Fondo de Jubilaciones y Pensiones
(a+nm 20.786.258 100,0 38.676.433 100,0 46.885.175 100,0 48.023.387 100,0

Fuente: Secretda de Poitica Ecordmica sobre la base de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y

Pensiones (S.A.F.J.P.)

Una delas categprias de inversién que sehan consolidado en los
ultimos afios fue la de los titulos de sociedades extranjeras, en
general certificados representativos de acciones extranjeras que
senegocian en labolsalocal (particularmente de empresas pri-
vatizadas). Su participacién se increment6 en Febrero de 2004
hasta abarcar el 10% del total de inversiones, frente al 8,3% del

mismo mes del afio anterior. Se posicionaron asf en el tercer

lugar en el ranking de preferencia de las administradoras.

Los fondos comunes de inversién apenas se recobraron parcial-
mente en los tiltimos meses. En Febrero pasado representaron
3,5% del total dela cartera, frente asilo 1,8% a fines de 2002.
Sin embargp, en Diciembre de2000 habian llegado a abarcar el
8,2% del total de los fondos administrados, por lo que atin
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contintian en niveles histéricos muybajos. El descenso acumur-
lado se explica por los menores montos aplicados a los fideico-
misos financieros, en gran medida depdsitos a plazo fijo en el
sistema bancario local.

Los dep6sitos a plazo fijo ocuparon en Febrero de 2004 el
quinto lugar en el ranking de las administradoras, mostran-
do tdltimamente una fuerte caida. Reuniendo sélo un 2,5%
del total de los fondos administrados, los depésitos a plazo
fijo han caido a menos de la cuarta parte de lo que significa-

ban a fines de 2001. La reciente baja de los plazos fijos se

20

explica por el derrumbe de las tasas de interés pasivas, hasta
niveles menores de los del perfodo de convertibilidad, debi-
do ala abundante liquidez del sistema bancario. Ademés, las
medidas de restriccion financiera de fines de 2001 y 2002
ya los habian relegado como alternativa confiable de inver-

sién.

Finalmente, las obligaciones negociables avanzaron levemente
su participacién en el total de fondos administrados, hasta sig-
nificar el 1,5% del total de inversiones en Febrero pasado, fren-
teal 1,1% regjstrado a fines de 2002.
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|. Sintesis del ano

B En el afio 2003 el panorama monetario y financiero se ca-
racterizo por una evolucién favorable de casi todas las variables,
al consolidarse el proceso de estabilizacién econdémica y finan-
ciera iniciado a fines de 2002. Un firme manejo de la politica
econdmicay laimplementacién de una politica cambiaria con-
sistente lograron revertir la dindmica divergente que revelaron
las variables financieras a partir de la grave crisis desencadenada
a fines de 2001.

La mayor confianza en la moneda doméstica, la revisién a la
baja de las expectativas de inflacién y la recuperacién de la
actividad econémica -en un contexto de normalizacién tanto
del mercado cambiario y de capitales como del sistema financie-
ro-, generaron una mayor la demanda de saldos monetarios

reales.

GRAFICO 8.1

En tal contexto, se complet6 exitosamente el levantamiento de
lasrestricciones financieras impuestas desde diciembre en 2001,
y los nuevos depdsitos del sector privado comenzaron a acom-

paiiar la reactivacién econdmica.

La politica monetaria del BCRA atendi6 las necesidades de li-
quidez de la economia bésicamente a través de la monetizacion
del superavit de la cuenta corriente. La progresiva normaliza-
cién de las condiciones monetarias y financieras fue completada
con el Programa de Unificacién Monetaria, que implicé la eli-
minacién de monedas de circulacién limitada (“cuasimonedas”
provinciales) por dinero de circulacién nacional controlado por
laautoridad monetaria, y con laliberacién de los depésitos.

La expansién de la base monetaria amplia yla emisién de LE-

Emisién monetaria y estabilidad de precios
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BAC evidenciaron la continuidad de una politica monetaria
flexible y por sobre todo crefble, sin costos en términos de infla-
cién. La emisién de LEBAC continud realizindose a tasas de-
crecientes, consoliddndose el rol de “tasa de referencia” que se
pretendia que tuvieran estos instrumentos. Los medios de pago
privados continuaron evolucionando segiin las necesidades de

monetizacién de una economia en proceso de recuperacion.

Junto a un crecimiento de los agregados monetarios compatible
con unabajasignificativa en la tasa de inflacién se logré cumplir
ampliamente con las metas cuantitativas previstas en el progra-
mamonetario. Con un incremento de labase monetaria amplia
de$ 9.827 millones para todo €l afio, el sobrecumplimiento de
la meta correspondiente acordada con el FMI fue de $ 878
millones. El aumento delos activosinternosnetos, por su parte,
fueinferior alametaen $ 6.396 millones. Contrariamentealo
ocurrido en 2002, el crecimiento de la base monetaria amplia
resultd, exclusivamente, del superavit externo del sector priva-
do en virtud de la mejora de la situacion fiscal y del fortaleci-
miento del sistema financiero.

Alo largo del afio el BCRA adopté cambios en la regulacién
prudencial, de tal forma de asegurar el nivel de liquidez y de
solvencia del sistema financiero ysentar lasbases parael retormo
del crédito. Por un lado, se instrumentd una reduccién en los
encajes legales, quejunto al incremento delos depésitosen el
sistema permitié resolver el preocupante problema de liquidez
que presentaban los bancos en 2002. En diciembre de 2003
losbancos regjstraron un excedente de liquidezen relacién ala
exigencia del BCRA quealcanzé alos$ 11.500 millones.

Por otra parte, con el propésito de contribuir al reestablecimien-
to de las condiciones de viabilidad econdmica del sistema ban-
cario -en el marco dela politica de refinanciacién de redescuen-
tos- se implementé un sistema por el cual losbancos pueden
“calzar” los flujos de pagos de los adelantos y redescuentos adeu-
dados al BCRA con el flujo de cobros que los bancos reciben

porlostitulos pablicos en st activo. Ademés, el BCRA obligd a
las entidades que quisieran beneficiarse de este sistema a un
esquema para la reestructuracion de deudas externas. De tal
forma, las entidades privadas iniciaron procesos de reestructura-
cién y cancelacién de deuda con el exterior. Se regularizaron o
extendieron plazos de obligaciones por U$S 6.000 millones. La
estructura de fondeo delosbancos privados revel6 una caida de
laparticipacién delas obligaciones negociables y lineas de crédi-
to del exterior (de representar 24% del total de financiaciones
en 2002 pasaron a representar un 16% en 2003).

Todas estas medidas, si bien implicaron una mejora en lasitua-
cién de los bancos, no bastaron para lograr una recuperacién
sostenida del crédito. En el afio los préstamos en pesos al sector
privado no financiero cayeron 5,1%, aunque con una tenden-
cia favorable ya que la caida se fue desacelerando a partir de
agosto, yel dltimo trimestre de 2003 arrojé un aumento tanto
de los préstamos en pesos como en délares. En esta incipiente
recuperacién influyeron los cambios definidos por el BCRAen
las regulaciones sobre garantfas y clasificacién de deudores a
efectos de facilitar el acceso al crédito de empresas con balances
querevelan el impacto dela crisis econémica de los tiltimos afios
pero con buenas perspectivas en sus negocios.

En otro orden, en noviembre de 2003 el Congreso de la Na-
cién aprob, a travésdelaLey N° 25.796, la compensacion por
laindexacién asimétrica de depésitos y préstamos. Estaley fue
reglamentada por el Poder Ejecutivo Nacional a principios de
2004 (Decreto N° 117 04). Con estamedida se buscé com-
pensar alas entidades financieras por el desgjuste financiero que
les provocé la indexacion de los depdsitos a través del CER
(coeficiente de estabilizacion de referencia) y delos créditosa
través del CVS (coeficiente de variacion salarial). En este senti-
do, quedé abierto el camino para la entrega alas entidadesban-
carias de hasta $ 2.800 millones en bonos para cubrir dicho
desfasgje. Segiin la reglamentacién, la adhesién alas compensa-
ciones tiene caracter voluntario, y los bancos que la acepten
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recibirdn bonos ptiblicos con vencimiento en el afio 2013. Es-
tos titulos se emitirdn a una tasa variable que fijardel BCRA Las
compensaciones finalizardn una vez que el valor acumulado de
un capital ajustado por el CVS, mésla tasa promedio del siste-
ma, iguale o supere el valor acumulado del CER més|a tasa del
2% anual. En caso de que el plazo de alguna de las lineas de
crédito “pesificadas” exceda el vencimiento de losbonos en el
2013 yel mecanismo de compensacion siga vigente, el resarci-

miento alabanca se hard en efectivo.

En diciembre de 2003, luego de dos afios de pérdidas fuerte-
mente significativaslos bancos privados arrojaron un resultado
positivo que implico el inicio de una recomposicién delas utili-
dades del sector bancario El cambio de tendencia observadoen
lasegunda mitad de 2003 hizo que lamejora dela rentabilidad
con respecto a 2002 alcanzara a 8,8 puntos porcentuales (la
rentabilidad en el cuarto trimestre de 2003 fue 0,6% en térmi-
nosdel activo neto).

La calidad dela cartera de financiaciones al sector privado fue
mejorando durante el afto. El coeficiente deirregularidad delos
bancos privados disminuyd 6 puntos porcentuales con relacion

a2002, con una tendencia ala baja acentuada a fines de afio.

ll. Metas Monetarias

En septiembre de 2003 el Gobierno Nacional firmé un nuevo
Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional® que, en térmi-

1 El Acuerdo establece el otorgamiento de un crédito “stand by”, por tres afios, para la refinanciacion de U$S 12.500 millones en concepto de pagos de

nosde politicamonetaria, prevé la transicién hacia un régimen
de metas de inflacién que estard vigente a fines de 2004 einclu-
ye al Programa Monetario 2003 presentado por el BCRAen
julio*. En la evolucién de la base monetaria amplia no se ha
previsto para el afio 2004 cambio significativo en el crédito
interno, con un crecimiento del mismo explicado sélo por las
operaciones externas del BCRA. Continuard el proceso demo-
netizacion de la economia, con un crecimiento estimado de

17% en la cantidad nominal de dinero®.

Sehan previsto, asimismo, reformasestructurales para el sistema
financiero* relacionadas, fundamentalmente, con el fortaleci-
miento del sistema bancario. Mediante la adopcién del régimen
de metas de inflacién, el Gobierno se ha comprometido a au-
mentar la eficiencia y la transparencia de la politica monetaria.
Se ha definido como criterio estructural de cumplimiento exigj-
ble la compensacién por la indexacién asimétrica para los ban-
cos y la eliminacion de la flexibilizacién de las reglas sobre la
clasificacién, provisionamiento y reestructuracion de créditos
privadosresueltos por el Gobiermo Nacional en el primer semes-
tre de 2003.

Se han establecido metas cuantitativas que incluyen criterios de
desempefio exigibles o indicativos®. El sector monetario debe
cumplir con tresmetas cuantitativas de periodicidad bimestral
para2003, ytrimestral, para2004. Lasmetasexigiblesse refie-
renacumplir con un monto minimo de reservas internacionales
netas (RIN)® y un monto méaximo de activos internos netos

(AIN). En tanto, la indicativa se refiere a un sendero para la

capital que el pais debia abonar al organismo internacional entre septiembre de 2003 y agosto de 2006.

2 Ver Informe Econémico N° 46.

3 La proyeccion de inflacion incluida en el Acuerdo para el 2004 es de 7% a 11%; y el crecimiento previsto de PIB real stsri¥impote revisada a

5,5%.

4 En http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sfinan/fin_acuerdo.htm se encuentra la versién completa del Acuerdo con el FMllate sep2eds.

5 Los criterios indicativos son aquellos cuyo incumplimiento no lleva a la suspension del Acuerdo.

6 Las RIN se definen como reservas internacionales brutas del BCRA menos la suma de los pasivos del BCRA denominados en moneda extranjera con madurez
original menor al afio, los pasivos con el FMI y la posicién neta de derivados. En el Acuerdo anterior sélo se restaban los pasivos con el FMI. Esta meta se
ajusta a desembolsos gue realicen el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo o pagos de capital que se deban realizar a dichos organismos

y a los eventuales pagos que surjan de la reestructuracién de la deuda publica. La cifra relevante para el cumplimiento de las metas es el promedio simple
de los 10 dias hébiles anteriores y posteriores a la fecha de cierre.
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CUADROS8.1
Metas monetarias acordadas con el FMI

Metas monetarias
Unidad

Octubre de 2003 Diciembre de 2003

Meta  Observado Desvio (*) Meta  Observado Desvio (*)
Activos Internos Netos (AIN) En millones de $ 59.147  56.175 977 62443 56.047 -6.396
Reservas Internacionales Netas (RIN) En millones de US$ -5.118 -4.151 967 -5.060 -3.157 1.903
Base Monetaria amplia indicativa (BMA) - En millones de $ 44305 44131 168 41.770  46.892 -878

(*) En AIN y BMA el signo negativo indica sobrecumplimiento y en RIN el signo positiva refleja sobrecumplimiento.

Fuente: BCRA

evolucién de la base monetaria amplia (BMA) definida como
circulacién monetaria, cuenta corriente de las entidades finan-
cierasen el BCRAyel stock de cuasimonedas’. Cabenotar que
laevolucién dela BMA se mantiene dentro delasbandas fijadas

en el programa monetario dejunio de 20038

En el Cuadro 8.1 se puede observar el muy amplio cumpli-

CUADROS8.2
Panorama Monetario

1-03 1103 111-03
Variaciones en millones de pesos

Base monetaria amplia (BMA) 1376 4191 19
Cuasimonedas -140 2215 -2.784
Base monetaria 2138 269  2.803
Circulacion Monetaria 615 2829  3.074
Billetes y monedas 387 2612 2183
ByM en bancos 18 157 291
Cuentas Corrientes en el BCRA 901 4178 211

Variacion por Activos Internos Netos (AIN)
Gobierno Nacional 3.181 I5 3
LEBAC 909 -1.077  -1.796
Redescuentos -183 -553 -3
Resto 344 565 81
Dif. Valor (nominal-real) cuasimonedas 0 -113 -5
Variacion por RIN (operaciones c/sector priv  3.104  6.134  2II9
Oferta de Base Monetaria (AIN) 2142 15 -189
Demanda de Base Monetaria (BMA) 1376 4191 19
Exceso de Oferta de pesos (dda. U$S) 1366  -ATT1 -308
Operaciones de LEBAC y NOBAC 909 -1.190  -1.801

miento de lasmetasestablecidas en el Acuerdo. Afinesde2003
labase monetaria amplia se ubic $ 878 millones por debajo del
limite superior de la meta indicativa pautadaen $ 47,770 mi-
llones. Los activos internos netos regjstraron un valor muy infe-
rior (-$ 6.396 millones) al tope programado, ylas reservasinter-
nacionales netas superaron en U$S 1.903 millones el limite
inferior acordado para diciembre de2003.

Ene-feb

Oct-03 Nov-03 Dic-03 IV-03 2003 Ene-04 Feb-04 2004
1.527 739 1373 3.639 98271 496 -103 393
941 -472 861 -22714  -1413 -107 -2 -108
2469 1211 1234 5913 13550 602 -101 502
362 1.009  3.625 499% 11514 -1.770 289 -1.480
312 651 3.199 4161 10004 -1.178 298 -880
50 358 426 834 1510 -592 -8 -601
2107 202 -1.391 918 5726 2372 -390 1.982
607 -173 -439 53365 -65 -82 -141
-566 354 2338 -1.258  -5.040 939 -566 -1.506
-59 -121 -55 236 -2.015 -120 -66 -286
45 34 8l 93 1.089 94 7 166
-36 -38 -l -15 -193 0 0 0
1539 1461 2125 5131 16488 1.628 542 2170
557 -366 414 2123 2246 -191 -16 -261
1.527 739 1373 3.639 9821 496 -103 393
970 -1.105  -1.787  -3.862  -1.581 -686 26 -660
-602 -39 339 1333 5033 939 -566 -1.506

Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCRA

7 A partir de junio de 2004 todas las metas son indicativas.

8 Una vez definido el sendero de BMA, los AIN se calculan como la diferencia entre tal BMA y las RIN.
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GRAFICO 8.2

Reservas Internacionales del BCRA
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Base Monetaria

Durante el cuarto trimestre de 2003 labase monetaria evolu-
cion6, nuevamente, de acuerdo alos lineamientos del programa
monetario. Detal forma, la politicamonetariaalo largo de todo
el afo fue consistente con un escenario de baja inflacién y creci-

miento delaeconomia.

GRAFICO 8.3
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Como ocurrié desde principios de afio, entre octubre y diciem-
bre de 2003 el BCRA continud con la politica de abastecer la
demanda de liquidez a través del sector externo y; en tal sentido,
el principal factor de expansién fueron las compras netas de
divisasal sector privado. En octubre también fueron expansivas
las operaciones con el sector ptiblico por la restitucién de fondos

al sistemna financiero que habfan sido utilizados antes del Acuer-
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GRAFICO 8.4

Expansién de Activos Internos Netos (AIN)
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do con el FMI. Esta expansién fue totalmente compensada por
colocaciones de LEBAC, que se fueron realizando a tasas de
interés cada vez menores y con una mayor maduracién media
dela cartera de circulacién en pesos. La intervencion delaauto-
ridad monetaria en el mercado de cambios hizo que las reservas
internacionales del BCRA a fines de diciembre alcanzaran a
U$S 14.119 millones, volviendo al nivel de fines de 2002.

Alo largo del afio las operaciones cambiarias del BCRA han
permitido, por un lado, reducir la volatilidad del tipo de cam-
bioy; por otro, proporcionar los medios de pago necesarios para
unaeconomia en proceso de rectperacin. La emision resultan-
te de estas operaciones, respaldada totalmente por reservas yno
destinada a financiar las necesidades de los sectores ptiblico o
financiero, constituyd la forma més razonable de atender lamayor
demanda de dinero.

El principal factor contractivo de la base monetaria durante

2003 fue la colocacion de titulos del BCRA (LEBAC funda-

03 0 03 03 03 04 04

mentalmente)’. En el cuarto trimestre implicaron una absor-
cién de $ 1.258 millones. El aumento en el saldo de estos
instrumentos se realizd en un contexto de exceso de demanda
de estos titulos, lo que permiti6 a la vez disminuir las tasas de

interés pagadas para los plazos méds largos.

Lautilizacién delas LEBAC como instrumento de politicaeco-
némica ha mantenido alo largo de todo el afio el objetivo prin-
cipal de reducir las tasas de interés de la economfa como requisi-
to paralarecuperacién del crédito yla consolidacion dela recu-
peracién econémica. En efecto, la vigorosa demanda de pesosy
la politica monetaria flexible del BCR A hicieron quela coloca-
cién de LEBAC se utilizara hasta mediados de afio con el obje-
tivo fundamental de establecer una tasa de referencia en el mer-
cado. En tanto, enjulio y agosto, una mayor demanda de divi-
sas por parte de lasempresas y un cierto deterioro en lademanda
de pesos hicieron que el BCRA colocara las LEBAC con el

propésito adicional de esterilizacién, aunque logrando man-

9 En diciembre comenzaron a emitirseilbs de mayor duraén (vencen a 3f@s), denominados Notas del Banco Central (NOBAC). Se han venido
colocando en su vei®i ajustable por CER y, a diferencia de las LEBAC, pagan udncsgmestralmente que se devenga sobre el capital ajustaddipdicel

de inflactn de acuerdo al coeficiente mencionado. La tasaigiglen ladlitima colocacén de 2003 fue de 6% anual, y el stock en circotaeicanzaba

a VN $178 millones.



DINERO Y BANCOS

CUADROS.3
Programa de Unificacién Monetaria
En millones de pesos

Cuasimoneda Rescate por pesos

Valor Nominal Valor de Rescate

BOCADE 167 155
BOCANFOR 85 10
BONOSCAT 56 56
CECACOR 249 185
FEDERALES 255 193
LECOP 3.187 3.187
LECOR 649 620
PATACON 2.644 2.644
QUEBRACHO 99 88
TOTAL 1391 1.198
Fuente: BCRA

tener el objetivo principal de reduccién delas tasas de interés.

El rescate de cuasimonedas implicé una absorcién de pesos,
debido a que se realizaron rescates de bonos provinciales a pre-
cios inferiores a la paridad. Al 31 de diciembre de 2003 la
contraccién acumulada de base monetaria amplia por diferen-
clasde preciosasciende a$ 193 millones. Si sele agregan a esta
cifralas cuasimonedas canjeadas por titulos escriturales, lare-
duccién de BMA por rescate de monedas en el marco del Pro-
grama de Unificacion Monetaria (PU.M.)" asciendea $ 213
millones.

Desde abril de 2003 el monto total de cuasimonedas retirado
de circulacién esde V.N.$ 7.508 millones, 98% del stock a tal
fecha. Deesetotal, VN$ 7.391 millones fueron rescatados en
el marco del PU.M., $ 20 millones quedaron sujetos a canje por
titulosescriturales, VN $ 78 milloneslos rescaté la Provincia de

Mendoza con recursos propios, y VN $ 19 millones fueron
rescatados por la Provincia de La Rioja con fondos del Progra-
ma de Financiamiento Ordenado. La expansion monetaria re-
sultante fue de$ 7.198 millones, equivalente al monto retirado
de circulacién en valor de rescate en el marco del PU.M. En
tanto, la disminucién de la base monetaria amplia asociada al
rescate de monedas fue de $ 309 millones. En el Cuadro 8.3
sepuede observar que, del total rescatado a través del PU.M.,
43% correspondi6 a Lecop, y36% a Patacones.

Una demanda creciente de saldos reales acompaii6 la significa-
tiva expansion de base monetaria del afio ($ 9.827 millones) en
un contexto de tasas de inflacién decrecientes. El aumento dela
circulacién monetaria alcanzé a $ 4.996 millones en el dltimo
trimestre, ya $ 11.514 en el afio. Por su parte, las cuentas
corrientes de losbancosen el BCRA se incrementaron $ 5.726

en 2003, revelando el alto nivel de liquidez del sistema.

En los dos primeros meses de 2004 la base monetaria amplia
evolucion6 de acuerdo al Programa Monetario 2004. EIBCRA
continué con la politica de abastecer la demanda de liquideza
través del sector externo y; como ocurrié durante 2003, el prin-
cipal factor de expansién de la BMA fue la compra neta de
divisas al sector privado. Gran parte de la expansion fue com-
pensada por la colocacién de titulos del BCRA (en particular,
LEBAC), que contintiasiendo el principal factor contractivo de
labase.

IV.  Agregados Monetarios

La evolucion de los agregados monetarios que se presenta en el
Cuadro 8.4 evidencia la progresivanormalizacion regjstrada en las
condiciones monetarias desde comienzos de afio. Estanormaliza-
cién cobramayor trascendenciaen el marco del levantamiento de
lasrestricciones financieras impuestas desde finesde2001™.

10 Instrumentado en mayo a tésvde los Decretos del Poder Ejecutivo Naciorfa25l736 (ver Informe Ecdmico N46).

11 Ver detalle en ediciones anteriores de este Informe decico.
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CUADRO 8.4
Agregados Bimonetarios (a)
Saldos a fin de periodo, en millones de pesos (*)

Bill. y monedas Ctas. ctes. Mi Ctas. ctes. MI* Cajas de ahorro Plazo fijo
en pesos en pesos en dolares en pesos en pesos
(1 Qb O=0+ @ 6=+ (6 (1
Julio 02 13.448 19.067 32.515 386 - 10.234 26.633
Agosto 13.266 19.046 32312 407 - 9.820 27.686
Septiembre 12.897 18.968 31.865 424 - 9.580 271913
Octubre 13.060 18.458 31518 411 - 9.512 29.820
Noviembre 13.812 20.031 33.883 401 - 9.634 30814
Diciembre 16378 19.855 36.233 380 - 9.156 30.757
Enero 03 (C) 16.175 18.893 35.068 354 36.215 9.435 33.167
Febrero 16.532 19.081 35.613 450 31.054 9.191 34.063
Marzo 17.018 18.447 35.465 467 36.805 8.917 35.190
Abril 17.386 18.345 35.131 448 31.008 9.309 36.819
Mayo 18.184 20.145 38.329 455 39.632 9.716 37.814
Junio 19.489 20.865 40354 473 41.682 10.630 38.254
Julio 21.210 21.453 42.663 462 44.017 12.203 31.740
Agosto 2012 .447 44.459 466 45.843 13.249 35.748
Septiembre 22290 12,092 44382 412 45.756 13.498 36323
Octubre 22.656 24.595 41.251 487 48.652 14.102 36.521
Noviembre 3511 26.252 49.763 420 51018 14.431 39.066
Diciembre 26.655 27.148 53.803 378 54912 14.615 38.097
Ene-04 25518 28304 53.822 384 54.948 16.575 38.584
Febrero 25.805 28.157 53.962 411 55.361 17.416 38.031
VARIACIONES PORCENTUALES
Bill. y monedas Ctas. ctes. MI Ctas. ctes. MI* Cajas de ahorro Plazo fijo
en pesos en pesos en dolares en pesos en pesos
I-03 3.9% -11% -L1% 2,9% - -1,6% 14,4%
II-03 14,5% 13,1% 13,8% 1,3% 13,2% 19,2% 8,1%
- 03 14,4% 5,9% 10,0% -0,2% 9.8% 27,0% -5,0%
IV-03 19,6% 22,9% 21,2% -19.9% 20,0% 8.3% 4,9%
Ario 2003 62,7% 36,1% 48,5% -0,5% - 59,6% 23,9%
Feb-04/Dic-03 -3,2% 3,1% 0,3% 26,2% 0,8% 19,2% -0,2%

(a) Incluye depsitos de no residentes.

(b) Netos de la utilizaén del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

(c) A partir de enero de 2003 el BCRA vuelve a publicar en monedadpesos) los totales bimonetarios; para ello suma, al monto en pesos, el monto

en dblares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura en el Cuadro A8.5 @eliég Estaéstico, Gltima columna.

(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

Ao largo de2003 se regjstré unasignificativa recuperacion de
billetes ymonedas tanto en términosnominales (62,7 %) como
reales (59,0%). Tal crecimiento, junto al aumento delas cuen-
tas corrientes en pesos (36,7 %), arroj6 un valor del agregado
monetario M1 que fue48,5% superior al de fines de diciembre

de 2002. También evolucionaron positivamente las cajas de
ahorro (59,6%) ylos depésitos a plazo fijo en pesos, los queal
crecer 23,9% alcanzaron los $ 38.097 millones a fines de di-
ciembre de 2003.

De tal forma, el agregado monetario M3 se ha recuperado alo
largo del afio hasta alcanzar a $ 112.211 millones a fines de
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CUADRO 8.4 (Cont.)
Agregados Bimonetarios (a)
Saldos a fin de periodo, en millones de pesos (*)

Cajas de
M3 ahorro  Plazo fijo M3* Depaositos
en délares en dolares en pesos  en dolares  Totales
(8)=@)*(6)*(7) () (19 (IH=@+@+  (Y=@)+ (13)=(4)+ (14)=
+(9)+(10) +(6)+(7) 9)*(19) (12)+(13)

Julio 02 69.382 pL 299 - 55.934 109
Agosto 69.818 Al 33 - 56.552 151
Septiembre 69.358 28 352 - 56.461 804
Octubre 70.850 33 348 - 51.190 192
Noviembre 14291 45 396 - 60.479 842
Diciembre 16.146 53 415 59.768 848
Enero 03 (3) 11.610 83 448 80.537 61.495 885 64.362
Febrero 18.867 15 453 82.126 62.335 1.018 65.594
Marzo 19.51 123 460 82.586 62.554 1.050 65.568
Abril 81.859 176 489 85.031 64473 [113 67.645
Mayo 85.919 193 587 89.455 61.735 1.235 11271
Junio 89.138 233 631 92.99 69.749 1337 13.503
Julio 92.606 289 681 96.802 71.396 1432 15.592
Agosto 93.456 334 130 98.000 11.444 1.530 75.988
Septiembre 94.203 393 114 98.974 11913 1.639 76.684
Octubre 97.880 408 804 102.769 15.124 1.699 80.113
Noviembre 103.260 439 1.007 108.835 19.149 1.866 85.324
Diciembre 106.515 413 1.091 112211 79.860 1.942 85.556
Enero 108.981 498 1148 114.934 83.463 2.030 89.416
Febrero 109.409 531 1.068 115515 83.604 2.082 89.710

VARIACIONES PORCENTUALES

Cajas de
M3 ahorro Plazo fijo M3* Depésitos
en dolares en ddlares en pesos en dolares  Totales
[-03 4,5% 132,1% 10,8% - 41% 13,8% -
II-03 12,1% 89.4% 31,2% 12,6% [1,5% 21,3% 12,1%
IIr- 03 5,6% 68,7% 1,1% 6,4% 3,1% 12,6% 43%
IV-03 13,1% 20,4% 41,0% 13,4% [1,1% 18,5% 11,6%
Afio 2003 39,9% 192,5% 162,9% - 33,6% 129,0% -
Feb-04/Dic-03 2L1% 13,5% -2,1% 29% 41% 1,2% 4,9%

(a) Incluye depsitos de no residentes.
(b) Netos de la utilizaén del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

(c) A partir de enero de 2003 el BCRA vuelve a publicar en monedmdpesos) los totales bimonetarios; para ello suma, al monto en pesos, el monto
en dlares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura en el Cuadro A8.5 @eliég Estadstico, Gltima columna.

(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.
diciembre. Dadala evolucién delos precios minoristas, el creci-  Debe destacarse el crecimiento registrado por las cuentas en
miento de M3 expresado en términos reales'” alcanza36,2%  dblares: las cajas de ahorro pasaron de U$S 53 millones a fines
desde fines de 2002. de 2002 a U$S 473 millones a fines de diciembre de 2003, y

12 Se define M3 como la suma de billetes y monedas, cuentas corrientes en pesos, cajas de ahorro en pesos y plazo fijo en pesos. Para expresar el agregado
monetario (medido a fin de gedo) en é&rminos reales se ha utilizado kldice de precios al consumidor.
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GRAFICO 8.5

Evolucién de M3 en términos reales
En millones de pesos, deflactado por IPC
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los plazos fijos crecieron U$S 653 millones (162,9%) en el afto.
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Cabe mencionar que el Programa de Unificacién Monetaria ha
ido modificando la composicién de los medios de pago en la
medida en que el rescate de cuasimonedas se ha traducido, en
gran parte, en depdsitosala vista™. Sin embargo, el impacto del
rescate sobre el circulante se ha ido modificando al avanzar el
proceso de rescate: las cuasimonedas han ido pasando amanos
de empresas, las cuales las dejaron en custodia en las entidades
financieras, utilizindolas en el giro habitual de sus negocios
(colocacionesala vista delasempresas). Asi, la contrapartidade
las cuasimonedas rescatadas se vio cada vezmenos reflejadaen la
circulacién monetaria.

Como seha detallado en las ediciones anteriores de este Infor-
me Econémico, el comportamiento de los depésitos ha sido
favorable desde comienzos de 2003. Esta evolucién positiva se
hamantenido en el dltimo trimestre del afio. Con respectoalos
ltimos meses del afio, un aspecto particular asefialar es el signi-

ficativo crecimiento de las cuentas corrientes del sector ptiblico

Jun-03
Jul-03

(SO NN o]
S O

5 &

en octubre ($ 1.600 millones). Este incremento se debe, por un
lado, al reintegro de los depdsitos que el sector ptiblico debié
utilizar con anterioridad al Acuerdo con el FMI concretado en

Oct-03
Now03
Dic-03
Ene-04
Feb-04

septiembre'y; por otro, al mayor superdvit primario registrado

enel mes.

Luego de dos meses de caida, los depdsitos a plazo del sector
privado en pesos aumentaron en octubre. Esta evolucién no se
vio afectada por las colocaciones provenientes del “corralén’”’, ya
quelos dltimos vencimientos de éstos fueron en septiembre. Se
produjo un traspaso de fondos hacia plazos més largos, reflejan-
do la preferencia por mayores rendimientos en un contexto de
estabilidad de tasas de interés. Sin embargo, el aumento delos
dep6sitos a mas de 60 dias fue mayor a la disminucién de las
colocaciones a plazos inferiores, lo que estarfa indicando el in-
greso de nuevos fondos a esos plazos largos. En noviembre en-
tré en vigencia la decision del BCRA (Comunicacién A4.032)
por la cual se increment6 de 7 a 30 dias el plazo minimo de
captacién de los depésitos a plazo, lo que influyd en la compo-
sicién del stock de depdsitos a plazo del sector privado. E170%

13 Asimismo, la posibilidad de eludir el impuesto a lésiths y céditos bancarios ha favorecido tanéhila mayor demanda de efectivo.
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GRAFICO 8.6
Depdsitos Privados en pesos
En millones de pesos
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delas colocaciones privadas hasta 29 dias existentes a finesde
octubre se trasladé en noviembre a depdsitos a plazo entre 30 y
59 dfas. Tanto en noviembre como en diciembre se registré una
disminucién del total de depdsitos privadosa plazo por motivos
estacionales, ya que en talesmeses aumenta la demanda de liqui-
dez por parte del ptblico; no obstante, el total de depésitos

aument6 por la evolucién de las colocaciones a la vista en pesos.

En el tiltimo trimestre del afio los depdsitos privados de efecti-
vo' en pesos han crecido $ 1.659 millones (2,5%), equivalente
al 16,3% del incremento regjstrado por estos depdsitos durante
el afio. En efecto, a fines de diciembre de 2003, los dep6sitos
privados de efectivo alcanzaron a $ 68.145 millones, $ 10.151
millones (17,1%) més que a fines de2002. En los dos primeros
meses de 2004 continuaron creciendo (2,3%), llegando a $
69.695 millones a fines de febrero.

Afines de 2003 los depésitos totales en pesos alcanzaron a $
79.860 millones, valor 33,6% superior al de fines de2002. Por
su parte, los depdsitos en délares también reflejaron un signifi-

Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene- Feb

04

cativo crecimiento (18,5%) al pasar de U$S 848 millones a
fines de diciembre de 2002 a U$S 1.942 millones (Cuadro
8.4). Enlos dos primeros meses de 2004, el dinamismo delos
depdsitos en dolares (con una tasa de crecimiento de 7,2%) fue
superior atin al delas colocaciones en pesos (4,7% superioresa
los de fines de 2003).

V. Préstamos

Si bien desde principios de 2003 se observaron caidas mensuia-
lesen los préstamos en pesosal sector privado no financiero, las
mismas se han ido desacelerando a lo largo del afio (Cuadro
8.5). Alolargo del tercer trimestre del afio la tendencia negativa
parecié comenzar a revertirse. De hecho, en agosto se habia
registrado el primer incremento mensual de los préstamos al
sector privado en los tiltimos tres afios. Sin embargo, la caida
mensual observada nuevamente en septiembre hizo que el ter-
cer trimestre de 2003 finalizara con una disminucién de 0,4%
en el nivel de préstamos en pesos al sector privado no financiero.

14 Es decir, sin incluir otras obligaciones por intermedéacfinanciera (péstamos o financiaciones recibidas, obligaciones negociables, etc.).
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CUADRO 8.5
Préstamos de las Entidades Financieras (a)
Fin de periodo. En millones de pesos (*)

Al Sector Publico Al Sector privado no financiero TOTAL
Fin de En pesos En moneda Total En pesos En moneda Total
extranjera extranjera
(1 [2] BI=[11+[2] [4] [51 [61=[41+[5] [71=[3]+[6]
Julio 02 11.621 2959 - 33218 3267 - -
Agosto 30473 651 - 32117 3.346
Septiembre 30.860 265 - 30.481 3.014
Octubre 30.825 158 - 29.841 2.944
Noviembre 30.662 263 - 29.555 2913
Diciembre 29.886 263 - 28.415 1875 - -
Enero 03 (b) 32.545 3 32618 29.489 1413 34.067 66.685
Febrero 32574 83 32.657 28.726 1415 33.256 65.913
Marzo 33.017 85 33.162 27.851 1383 31.820 64.982
Abril 33.184 34 33218 21.430 1.380 31.363 64.581
Mayo 33.007 32 33.039 27.091 1335 30913 63.952
Junio 33233 3 33.265 26.783 1315 30475 63.740
Julio 33.356 103 33.459 26.557 1.297 30.357 63.816
Agosto 28.964 102 29.066 26.831 1252 30.549 59.615
Septiembre 28.106 105 28211 26.669 1.257 30.328 58.539
Octubre 27.503 106 27.609 26.822 1.297 30.554 58.163
Noviembre 27.465 109 21574 26.892 1328 30.860 58.434
Diciembre 26323 129 26.452 27.034 1.279 30.785 51231
Enero 04 23.405 131 23536 26.671 1335 30.586 54.122
Febrero 22,981 133 23.120 27.180 1323 31.060 54.180
VARIACIONES PORCENTUALES
I-03 10,7% -61,1% - -2,2% -51,9% - -
II- 03 0,5% -62,4% 0,3% -3,8% -4.9% -4.2% -1,9%
- 03 -15,4% 228,1% -15,2% -0,4% -4.4% -0,5% -8,2%
Iv-03 -6,3% 1,9% -6,2% 1,4% 1,8% 1,5% -2,2%
Afio 2003 -11,9% -51,0% -5,1% -55,5% - -
Feb-04/Dic-03 -12,7% 3,1% -12,6% 0,5% 3.4% 0,9% -5,3%

(a) Las cifras no incluyerittilos piblicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.
(b) A partir de enero de 2003 el BCRA volgipublicar en moneda cam (pesos) los totales bimonetarios; para ello suma, al monto en pesos, el
monto en dlares convertido al tipo de cambio de referencia, el cual figura éitiaa columna del Cuadro A8.5 del é&mulice Estadbtico.

(*) Cifras provisorias

Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCRA.

Desde octubre se evidenci6 una leve recuperacion mensual, que  de créditos y de una insignificante oferta de préstamos por
hizo que en el cuarto trimestre de 2003 se regjstrara un incre- parte de las entidades financieras.

mento de 1,4% en los préstamos en pesos al sector privadono

financiero, alcanzando a$ 27.034 millones, con unacaidade ~ Amediadosdeafio, con el propdsito de reducir la incertidum-
5,1% con respecto a fines de 2002. Estaevolucién del mercado  bre sobrelas condiciones financieras a las que quedardn sujetos
crediticio debe interpretarse en el marco deunaescasademanda  los fondos prestables y, por lo tanto, de reducir el costo del

12
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crédito -factor esencial para la reactivacion del mercado del cré-
dito-, el BCRAautorizd alasentidades a otorgar financiaciones
que pudieran actualizarse con la evolucién del Coeficiente de
Estabilizacién de Referencia (CER)™ (Comunicacién “A”
3.987). Se complementd asi, por el lado del activo del balance
delosbancos, la posibilidad de actualizacién libremente pacta-
daentre las partes ya prevista por el lado del pasivo a través de
los depésitos ajustables por el CER. Con este instrumento seha
logrado, por un lado, brindar una mayor cobertura de poten-
cialesriesgos financieros a deudores y; por otro, eliminar el com-

ponente deriesgo inflacionario en un sistema con tasasfijas.

Aunqueleve, el incremento regjstrado en agosto de 2003 enlos
préstamos en pesos al sector privado constituyd una incipiente
sefal positiva en el mercado crediticio. Coherentescon larecu-
peracién del consumo, laslineas de crédito que han crecido son
las de adelantos y préstamos personales. En septiembre, a pesar
delaleve reduccion del stock de préstamos otorgados al sector
privado no financiero, volvi6 a regjstrarse un relativo dinamis-
mo del mismo tipo de préstamo. Se debe tener en cuenta quelos

GRAFICO 8.7

adelantos en cuenta corriente son a muy corto plazo, yse utili-
zan para satisfacer necesidades de liquidez, en particular delas
empresas. Se trata de un mercado pequefio y muy segmentado
en cuanto alas tasas deinterés ofrecidas. El principal destinata-
rio son las grandes empresas y tienen el propdsito de financiar
bienes de consumo. Si bien las tasas de interés para estos créditos
han disminuido en forma significativa a lo largo del afio, son

atin elevadas en relacién con las tasas pasivas.

En el dltimo trimestre del afio la evolucién por tipo de préstamo
hasido similar ala recién comentada. Pero se ha registrado un
aumento mensual del total de préstamos al sector privado en
pesos impulsados por el crédito comercial yel de consumo. Los
préstamos con garantia real continuaron cayendo. Vinculado
con la recuperacién de la actividad econdmica y con la sostenida
disminucién de las tasas de interés, el crecimiento de las lineas
de crédito comercialesa partir de agosto compensé la caida re-
gistrada en los primeros meses del afio, de forma tal que a fines
de 2003 arrojaron un saldo positivo.

Préstamos en pesos al Sector Privado No Financiero

En millones de pesos
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15 Comunicaadn “A” 3.987. Asimismo, se préuvin mecanismo para proteger a los prestatarios cuyos ingresos pudieran quedar rezagados con respecto

al ajuste previsto por el CER.

04
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GRAFICO 8.8
Tasas de interés
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VI.

Tasas de interés y Liquidez
bancaria

Desde el tltimo trimestre de 2003 se han estabilizado los nive-
les de tasas de interés, los cuales habian venido descendiendo en
forma muy significativa desde principios de afio. En efecto, por
lasrazones ya detalladas en anteriores ediciones de este Informe
Econdmico, las tasas de interés han mostrado un tendencia des-
cendente hasta agosto de 2003, cuando llegaron a minimos
valores en décadas (ver Cuadro A8.1 del Apéndice Estadisti-

0).

Talesniveles se han mantenido hasta fines de 2003 y se reduje-
ron, incluso, en los primeros dos meses de 2004. Reflejando la
abundante liquidez del sistema financiero, todas las tasas de
interés han caido, pero lasactivaslo hicieron a un ritmo menor
al delas pasivas. Sin embargp, en los dltimos meses del afio seha
profundizado la caida de las tasas activas, brindando las con-
dicionesnecesarias para tna recuperacién del mercado del crédito.

Si bien el nivel de liquidez del sistema financiero se mantuvo
elevado alo largo de todo el afio, desde octubre aumenté. En

14
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efecto, luego de tres meses de un cierto “amesetamiento” en el
quelas entidades financieras slo intentaron mantener el nivel
de liquidez ya alcanzado en los meses anteriores, el ratio de
liquidezaumenté 1,6 puntos porcentuales y; desde entonces, se
hamantenido en promedio en un 24,1% mensual. El aumento
registrado en octubre no implica un cambio de politica en el
comportamiento delas entidades financieras. En realidad, esta
asociado ala recomposicién de saldos del Gobierno Nacional en
el sistema financiero, que habian sido usados en gran parte du+
rante agosto y septiembre para el pago de obligaciones externas
con organismos internacionales. En particular, en octubre se
produjo un incremento de $ 1.600 millones en los depdsitos
del sector pblico, y éstos se mantuvieron en la forma de cuen-
tas corrientes de labanca publicaen el BCRA

El alto nivel de liquidez volvi6 a registrarse en noviembre. Las

reservas de los bancos representaron un 24,3% de los dep6sitos
totales. La posicién de efectivo minimo en el segmento de dep6-
sitos en pesos permite observar que la integracion realizada por
lasentidades financieras en noviembre super6 los requisitos exi-
gidos por el BCRA en 8 puntos porcentuales.
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GRAFICO 8.9
Liquidez bancaria

Reservas de los bancos en términos de los depdsitos totales
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Cabe mencionar que desdenoviembre el BCR Aredujo de25%
a23% los coeficientes que las entidades financieras deben man-
tener como efectivo minimo sobre sus obligacionesa la vistaen
pesos. Asimismo, con el objetivo de homogeneizar los diferentes
regimenes y simplificar las regulaciones sobre la actividad ban-
caria, la autoridad monetaria modificé el régimen deencajes. Se
derog el régimen de aplicacién minima de recursos provenien-
tes de obligaciones ala vista ya plazo en pesos, y se elevaron las
exigencias de efectivo minimo en pesos sobre cada uno delos
conceptos, por el equivalente al régimen derogado (Cuadro
A8.6). Las modificaciones en su conjunto implicaron un leve
efecto expansivo. Ademés, se dispuso unabaja de encajes sobre
laexigencia delos depésitosala vista del 23% a20% a efectivi-
zarse desde diciembre'®, aumentando la capacidad prestable de
las entidades en aproximadamente $ 1.000 millones.

De tal forma, los requerimientos de liquidez fueron disminu-
yendo hacia fines de afio, yel exceso deliquidezmantenido por

las entidades fue aumentando. En diciembre aumentaron las

Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb

04

reservas en efectivo en los bancos, mientras que cayeron los
depdsitos en las cuentas corrientesen el BCRA. En consecuen-
cia, lasreservas totales de los bancos aumentaron, pero deforma
tal que el coeficiente de liquidez disminuyd con relacién alos de
los dos meses anteriores. La posicién de efectivo minimo en
pesos muestra una leve reduccién en la integracién respecto de
noviembre, a pesar dela caida en la exigencia que gener6 labaja
de 3 puntos porcentuales en los coeficientes de encaje dispuesta
por el BCRA desde diciembre. La posicién de efectivo minimo
en relacién alos depésitos aumenté en diciembre 1 punto por-
centual y en el afio, 7 puntos porcentuales. El excedente de
liquidezmantenido por lasentidades financieras a fines de2003
fue de aproximadamente $ 11.500 millones.

En el Cuadro A8.1 del Apéndice Estadistico puede observarse
laevolucién delas tasas deinterés. La tasa deinterésnominal
anual por depésitos a plazo fijo de 30 a59 dias pas6 de 20,7%
en diciembre de 2002 a4,1% en agosto ya3,7% en diciembre
(2,3% en febrero de2004). La tasa call en pesosa 15 dias pas6

16 La reducodn de 25% a 23% fue efectiimicamente para las obligaciones a la vista en pesos en virtud de que la elémidatiégimen de aplicadin

minima de recursos implicun aumento de encajes para todas las obligacioneslaresd. Aderés, la disminuan de 23% a 20% a partir del 1 de diciembre

de 2003 (Comunicagn “A” 4.051) alcana tanto a las obligaciones en pesos como @ards.
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de 6,1% a fines de 2002 a 1,37% en agosto y 1,63% en di-
ciembre (1,27% en febrero de 2004). En tanto, la tasa de inte-
rés por préstamos en pesosa 30 diasa empresas de primera linea,
de33,8% en diciembre de 2002 seredujo a13,1% enagosto
ybaj6 a10,3% en diciembre (9,5% en febrero de2004).

Entrelas tasas pasivas se han regjstrado grandes diferencias en-
trelas ofrecidasalos depdsitos grandes ylos chicos. Esto se debe
aque las tasas de interés pasivas responden ala politica de liqui-
dezdelosbancos, y éstos ajustan su posicién de liquidez transi-
toria por los depdsitos grandes, los més eldsticos a la tasa de
interés, sin modificar las tasas ofrecidas a los depésitos de meno-

resmontos.

En general, las tasas de interés del mercado local han tenido
como referencia la evolucion delas tasasde corte delasLEBAC,
las cuales han disminuido alo largo del afio. Durante el primer
semestre esta baja se ha transmitido a las tasas pasivas y luego
también a las tasas activas, las que aceleraron su caida ya avanza-
do el tercer trimestre. En el Gréfico 8.10 se puede observar la
caida delas tasas de corte en las sucesivas licitaciones de LEBAC
enel plazoa90 dias. Enlostiltimos mesestal caida se hace més

marcada en los vencimientos de mayor plazo. En diciembre, las

GRAFICO 8.10

Tasas de corte de las LEBAC a 90 dias
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dltimas colocaciones de LEBAC en pesos a un afio y medio
pagaron 9,3% anual, 80 puntos bésicos menos que en octubre.
En tanto las licitaciones con vencimiento a 89 dias pagaron
2,3% anual en diciembre (en enero de 2003 habian pagado
8,2%) y1,7% en febrero de 2004. También continuaron des-
cendiendo las tasas de corte delas licitaciones de LEBAC ajusta-
bles por CER: de 15% en febrero de 2003 baj6 a2,3% la tasa

delas LEBAC con vencimiento a un afio.

En diciembre de 2003 se incorporaron las Notas del BCRA
(NOBAC) como instrumento de politica monetaria. Pagan un
cupén semestralmente y vencen a mediano plazo (3 afios). A
fines de 2003 la tasa implicita para las NOBAC ajustables por
CER fuede 6%.

VII.  Panorama Bancario

VII.1 Rentabilidad

Luego de un periodo de pérdidas significativas, y dando co-
mienzo a un proceso de recomposicion de utilidades, la rentabi-
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CUADRO 8.6
Rentabilidad de los bancos privados

Resultado anualizado en relacion al activo neteado - Avio 2003

Aiio Trimestres Afio

2002 1-03 1103 11-03 IV-03 2003
Por Intereses -0,2% 0,5% -0,8% 0,0% 0,4% 0,0%
Ajustes CER y CVS 1,1% 1,8% 0,3% 0,8% 1,% 0,9%
Otros resultados financieros 43% -4,1% -0,7% 1,0% 0,5% -1,0%
Por servicios 2,0% 1,9% 2,0% L1% 2,2% 2,0%
Por activos 1.5% 15% 0,2% 1,1% 1,4% 1,3%
Gastos de administracion -4,8% -4,6% -4,9% -4,4% -4,1% -4,6%
Cargos por incobrabilidad -5,0% -1,2% -2,0% -1,2% -0,7% -1,3%
Cargas impositivas -0.4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Impuesto a las ganancias -0,2% -0,2% -0,6% -0,1% -0,2% -0,3%
Diversos -3,0% 1,9% 0,8% -0,5% 0,8% 0,7%
Monetarios -1,5% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROA (resultado/activo neteado) -11,3% -3,0% -6,0% -1,7% 0,6% -2,5%
ROE (resultado/patrimonio neto) -79,2% -22,2% -46,0% -13,9% 5,1% -19,4%
ROA antes de monetarios -3,8% -2,8% -6,0% -1,1% 0,6% -2,5%
ROE antes de monetarios -26,4% -20,9% -46,0% -13,9% 51% -19,0%
ROA operativo -04% -L1% -3,1% -2,0% -1,2% -2,0%
Fuente: BCRA

lidad de los bancos privados en diciembre de 2003 resulté
positiva por segundo mes consecutivo. El resultado positivo
del tltimo trimestre del afio alcanzd a 0,6% en términos del
activo neto'® (AN). Debido a las ganancias obtenidas en di-
ciembre el resultado final en relacién al activo neto (ROA) delos
bancos privados alcanzd a-2,5% (en términos anualizados), yel
resultado final con relacién al patrimonio neto (ROE) llegd a-
19,4%. Como se puede observar en el Cuadro 8.6 estos resul-
tados implican tna mejora sustancial con respecto alasituacién
a fines de 2002, cuando el ROA fue de-11,3% y el ROE, -
79%.

Si bien el resultado de los bancos privados en 2003 fue negati-
vo, latendenciaalolargo del afio hasido favorable. En el dltimo

trimestre el resultado fue positivo, mientras que en los dos pri-
meros trimestres habfa sido marcadamente negativo (el 90% de
las pérdidas anuales se regjstraron en el primer semestre)™.

Entre los factores que han influido en la recuperacion de las
utilidades del sector en 2003 se encuentran: el abandono delos
mérgenes por intereses negativos (acompariando la fuerte re-
duccién de las tasas de interés pasivas), las menores pérdidas
devengadas por diferencias de cotizacién y por los ajustes de
valuacién de préstamos al sector ptiblico?, una tendencia cre-
ciente en los restltados por servicios. Pero fueron la caida delos
cargos por incobrabilidad y ciertos resultados diversos ligera-
mente positivos los que han permitido compensar la fuerte re-

17 Este adlisis se basa en la informaki publicada por el BCRA en sus informes sobre bancos.

18 Se hace referencia al activo neto de duplicaciones contables inherentes al registro de las operaciones denpiasey altcontado a liquidar.

19 Cabe notar que lasépdidas acumuladas por el total del sistema durante 2003 alcanzaron a aproximadamente $ 4.800 millones.

20 Esto impag, en particular, en el resultado del primer trimestre di@,acuando empéza aplicarse la valuadin en funadn de la tasa de descuento

establecida en la Comunicaeci “A” 3.911 (3% para 2003.
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duccién de “otros resultados financieros” que han reflejado el
efecto de un afio 2003 con apreciacion del peso frente a la
depreciacién del 2002. También se regjistraron mejoras, aunque
menores, en rubros operativos como los resultados por intereses
y los gastos administrativos, que ayudaron a compensar la caida
en el devengamiento de ajustes por CER y CVS. En conse-
cuencia, el ROA operativo a fines de 2003 fue-2%, aumentan-
do 0,4 puntos porcentuales con relacién a2002. Por su parte, la
cobertura de gastos con ingresos operativos paso de 58 % a64%

en términosanuales.

VI1.2 Calidad de la Cartera

A fines de 2003 la calidad de la cartera de financiaciones al
sector privado confirmé la tendencia positiva revelada desde
principios de afio. El coeficiente deirregularidad de cartera de
losbancos privados fue de 30,9% en diciembre lo que implica
una cafda anual de 6,5 puntos porcentuales con respecto a
2002. Lareduccién delairregularidad se acentud hacia finesde

CUADROS8.7
Bancos privados - Calidad de la cartera
crediticia

Dic-02 Dic-03

Cartera irregular 19.9% 16.0%

Al sector privado no financiero 31.4% 30,9%

(artera comercial 44,5% 40,5%
Cartera comercial hasta $

200.000 41,1% 11,9%

Cartera de consumo y vivienda 26,1% 17,6%

Previsiones/cartera irregular 13.3% 11.2%
(Cartera irregular-previsiones) /

financiaciones 53% 3,6%

(Cartera irregular-previsiones) / PN 18,7% [1,6%

Fuente: BCRA

afio debido a que, por un lado, las financiaciones dejaron de
caer en el tltimo trimestre (incluso, subieron) y; por otro, aque
cayeron en forma continua las financiaciones clasificadas como

irregulares.

Las financiaciones para consumo y vivienda son las que han
evolucionado en forma més dindmica alo largo del afio. Repre-
sentan el 40% del total de financiaciones al sector privado, y
son el segmento de mejor calidad relativa. Su coeficiente de
irregularidad pas6 de 26,1% en 2002 a 17,6% en 2003. La
cartera comercial, por su ponderacién en el total de financiacio-
nes”, eslaque hallevado alamejora en la calidad dela cartera
crediticia durante 2003, pero ha evolucionado lentamente; su
irregularidad en el afio bajé 4 puntos porcentuales.

Segtin la informacién proporcionada por el BCRA, la calidad
dela cartera crediticia durante 2003 ha mejorado parala gene-
ralidad de las entidades privadas. En 43 de las 64 entidades
privadas existentes a fines de 2003 se regjstr6 una baja de la
irregularidad de cartera de financiaciones al sector privado con
respecto a fines de 2002, y en 6 entidades no se regjstraron
cambios. Las entidades minoristas de gran tamatio vieron todas
reducir lairregularidad de sus carteras; la caida promedio en el
afio fue de 5 puntos porcentuales.

VI1.3  Situacion Patrimonial

Adiciembre de2003 el activo total del sector bancario ascendié
a$ 184.226,7 millones. Los titulos en poder de los bancos
constituian el 23,5% en el total del activo a fines de 2003,
siendo el rubro de mayor participacién. Por suimportancia rela-
tiva, le seguian los préstamos al sector ptiblico no financiero
(18,1%), los préstamos al sector privado no financiero (17,7 %)
y disponibilidades (13,9%). El pasivo total del sector alcanzaba

21 En diciembre de 2003 represém 55% de las financiaciones al sector privado.
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a$ 162.392,2 millones ylos depésitos representaron el 57,1% cotizacién delos titulos ptiblicos debe realizarse a su valor técni-
del mismo, constituyendo la principal fuente de fondeodelos oo asuvalor presente, el menor. Asimismo, establece unatasa
bancos. El patrimonio neto contable erade $ 21.827,5 millo-  de descuento para el calculo del valor presente, menor alade
nes. Cabe sefialar que estd vigente unanormativa porlacualla  mercado lo queimplicaqueel valor contable esmayor al verda-

CUADRO 8.8
Estado patrimonial de las entidades financieras
En millones de pesos

Total Bancos Publicos Publicos Nacionales
Millones de Var % Millones de Var % Millones de Var %
pesos dic-03/dic-02 pesos  dic-03/dic-02 pesos dic-03/dic-02

TOTAL ACTIVO 184.227 -0,8 74.801 51 40.595 15,8
Disponibilidades 25.549 62,6 13.386 118,71 8.528 122,3
Titulos 41333 354 213372 106,0 10.930 144,6
Préstamos 58.306 -19.5 18.180 -35,6 10.714 114
Sector Piblico No Financiero 33.428 -24,6 10.596 -453 6.365 31,9
Sector Privado No Financiero 32.550 -13,9 10.738 -10,9 6473 -10,0
Previsiones -9.073 123 -3.924 -8, -1.869 5.1
Otros Cred. p/int. financ. 28.606 -28.3 6.878 -53,9 3.251 -51,0
Otras cuentas activo 29.433 1,2 12.986 3,1 1113 33,7
TOTAL PASIVO 162.399 1,0 67.539 94 36.523 21,5
Depdsitos 92.803 24, 44.860 36,6 25.631 383
Sector Piblico No Financiero 16.087 89,3 13.251 813 8.445 91,0
Sector Privado No Financiero 76.064 15,2 31473 12,1 17.131 22,0
Otras oblig. p/int.fin. 61.712 -18,0 21.096 -3, 10.398 -5,0
Otras cuentas pasivo 1.884 -25,1 1.583 15 494 -15,5

Patrimonio Neto 21.828 -12,8 7.262 -22,8 4.072 -18,6

Privados Locales Cap. Extranjero Sistema Financiero

Millones de Var % Millones de Var % Millones de Var %
pesos dic-03/dic-02 pesos  dic-03/dic-02 pesos dic-03/dic-02

TOTAL ACTIVO 109.426 -4,5 43.154 =111 185.904 -0,9
Disponibilidades 12.162 26,8 5.003 23,0 25.746 61,8
Titulos 19.961 0, 1.269 -21,1 43.765 37,8
Préstamos 40.126 8,1 16.241 -19,6 58.800 -193

Sector Piblico No Financiero 12.832 -8,6 9.428 -18,9 33.430 -24,6

Sector Privado No Financiero 21813 -15.3 8.502 -25.8 33.069 -14,0

Previsiones -5.149 -30,5 -1.816 -42,6 -9.185 -23,)
Otros Cred. p/int. financ. 21.7129 -13,0 8.003 44 28.966 -28,1
Otras cuentas activo 15.448 44 6.637 -10,5 28.628 1l
TOTAL PASIVO 94.860 -4, 38.214 -10,4 163.078 1,0
Depdsitos 41.983 143 12353 8,0 93.019 24,0

Sector Piblico No Financiero 1.836 99.4 Il 166,4 16.087 89,3

Sector Privado No Financiero 44592 10,4 11818 6,1 76.281 15,
Otras oblig. p/int.fin. 40.616 -15,1 13.624 22,1 62.049 -18,1
Otras cuentas pasivo 6.302 -31.5 6.868 -55,5 8.010 -25,2
Patrimonio Neto 14.566 -6,8 4.939 -16,4 22.826 -12,5
Fuente: BCRA
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dero valor delos titulos. Para corregjr progresivamente esta dis-
torsion, sefij6 una tasa de descuento creciente que converge, en

el 2008, ala tasa de mercado.

En relacién a fines de 2002 se produjo una leve caida nominal
del activo total (-0,8%)?. Disponibilidades fue el rubro mas
dindmico del activo al crecer 62,6% en el afio, aumentando 5,5
puntos porcentuales su participacion en el activo como resulta-
do de unamayor aversién al riesgo por parte delosbancos. Los
préstamosal sector privado perdieron participacién al caer 19,5%
enel afio. En tanto, las tenencias de titulos (ptiblicos y privado)
aumentaron 35,4% debido, en gran parte a la captacién de
letras del BCRA durante el afio. Los “otros créditos por interme-
diacién financiers” (obligaciones negociables, lineas de crédito
del exterior y otros) cayeron 28,3% pasando arepresentar 9,2 %
del activo total.

El pasivo total de los bancos aumentd un 1% en el afio. Dadala
distinta evolucion de los rubros, su estructura cambid con res-
pectoalade2002. El crecimiento de 24,1% en los depdsitos
hizo que suimportancia relativa aumentara; en tanto, las “otras
obligaciones por intermediacién financiera” cayeron 18% en el
afo, disminuyendo a 38% su participacién en el total del pasi-
vo. Debenotarse que el financiamiento desde el exterior cayo,
en gran parte, porque los bancos han estado pagando y rees-
tructurando sus pasivos.

Una simple comparacién del estado patrimonial por grupo de
bancos revela una evolucion dispar. Mientras que el activo total
delosbancos ptiblicos crecié 5,1%, el delosbancos privados

cay64,5% v, tal caida es atin mayor si se consideran losbancos

22 Deflactado por el IPC, la reduadm del activo total es de 4,3%.

20

de capital extranjero (-11,1% ). En consecuencia, seincremen-
t6 laimportancia relativa de los bancos ptiblicos al pasar a repre-
sentar, a fines de 2003, el 40,6% del activo total del sector

bancario.

Todos los grupos de bancos incrementaron su liquidez, si bien
fue enlosbancos pablicos donde se regjstr6 en forma méas signi-
ficativa (el rubro disponibilidades més que se duplicé con res-
pectoa2002). En el caso delos préstamos, también fue genera-
lizada la cafda anual. No obstante, en tanto que los bancos
publicos reducian sus préstamos al sector privado no financiero
en 10,9%, los privados los redujeron en 15,3%. Los bancos
locales de capital extranjero mostraron una particular aversion al
riesgo al redtucir sus préstamos al sector privado no financiero en
25,8%.

El crecimiento anual de los depésitos en los bancos publicos
(36,6%) fue muy superior al del total debancos (24,1%). Enel
caso de los bancos publicos nacionales los depdsitos llegaron a
crecer 38,3%. Por el contrario, sdlo crecieron 8% en el losban-
cos privados de capital extranjero. El aumento en los depdsitos
determino el crecimiento del pasivo de los bancos ptiblicos
(9,4%) pero no en los bancos privados, en los cuales cayd

(-4,2%).

El patrimonio neto de los bancos puiblicos fue el que méas se
redujo relativamente (-22,8%) ya que el de los privados cayd
un 6,8%. Cabe destacar que en caso de estos tiltimos han veni-
do aumentando la importancia relativa de los recursos propios
en el fondeo total como resultado de la capitalizacién de pasivos

externos.
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Cuadro 8.9

Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Diciembre 2003 a Febrero de 2004)

01-Dic-03

02-Dic-03

1-Dic-03

22-Dic-03

26-Dic-03

31-Dic-03

06-Ene-04

09-Ene-04

20-Ene-04

30-Ene-04

30-Ene-04

30-Ene-04

06-Feb-04

| 6-Feb-04

| 6-Feb-04

19-Feb-04

23-Feb-04

Com "A"
4.052
Com "A"
4.053
Com "A"
4.058 y 4.059
Com "A"
4.060
Com "A"
4.062
Com "A"
4.063
Com "A"
4.066
Com "A"
4.070
Com "A"
4.076
Com "A"
4.082
Com "A"
4.083
Com "A"
4.084
Com "A"
4.093
Com "A"
4,098
Com "A"
4,099
Com "A"
4.103
Com "A"
4.104

Creacion, funcionamiento y expansion de entidades financieras. Adecuaciones.

Reduccion de tasas de cargos por defectos en la integracion de requisistos de reserva entre

julio -01 a enero -03

Conversion a pesos de saldos de cuentas corrienes en moneda extranjera en el Banco Central y de las cuentas
de requisitos de liquidez abiertas en el Deutsche Bank N.Y.

Normas sobre "graduacion del crédito, "clasificacion de deudores” y "previsiones minimas por riesgo de
incobrabilidad". Modificaciones.

Relevamiento de emisiones de titulos y de otras obligaciones externas del sector privado.

orden del Banco Central

Reglamentacion de la cuenta corriente bancaria y cuantas correintes de las entidades financieras en

el BCRA. Su adecuacion a la Ley N° 25.730.

Mercado Gnico y libre de cambios.

Normas sobre "graduacion del crédito, "clasificacion de deudores” y "previsiones minimas por riesgo de
incobrabilidad". Modificaciones.
Exportaciones FCA.

Ionas en estado de emergencia. Suspension de sanciones de la Ley de Cheques. Central de cheques
rechazados. Clasificacion de deudores.
Afectacion de activos en garantia. Adecuaciones.

Valuacion de activos del sector piblico. Modificaciones.

Fraccionamiento del riesgo crediticio y normas sobre "relacion para los activos inmovilizados y otros conceptos
y "graduacion del crédito". Modificaciones.

Mercado libre y Gnico de cambios.

Comunicacion "A" 3.587 y complementarias.

Decreto |17/04. Reglamentacion de las Leyes N° 25.723 y N° 25.796. Aplicacion de "CER" y "CVS".

Comunicacion "A" 3.770.
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