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~=liDiagndstico Econdmico

= Llegd la hora de la verdad. El plan del FMI, si bien permite un
ajuste progresivo, implica en el plazo de un afio cambios radicales
en el actual semi - equilibrio fiscal y monetario. Sin restar virtudes
al actual equilibrio “nominal”, lo cierto es que las exigencias en el
frente fiscal y en materia de esquema monetaria deberan
cumplirse “por la via ortodoxa”, esto es, eliminandose
paulatinamente los recursos discrecionales en todos los frentes.
Argentina enfrentara, por tanto, en los proximos meses al decisivo
momento en el que se valorara su verdadera capacidad de
regeneracion.

B Crecimiento débil y amenazado. Seguimos observando una
moderada recuperacion; las exportaciones tiran, al tiempo que la
sustitucion de importaciones anima la industria y el turismo
impulsa un leve arranque de la demanda interna. No obstante, las
exportaciones podrian revertir su tendencia si la fuerte trayectoria
apreciatoria del peso, unida a una falta de desaceleracion similar
de los precios, sigue provocando un rapido deterioro de la
competitividad exterior.

~=liPerspectivas de Evolucion

B Laclavees lograr unainerciade reactivacion. La extension de
la reactivaciéon econémica, en especial en la vertiente relacionada
con la expansion del crédito privado, condicionara la sostenibilidad
del nuevo equilibrio monetario y fiscal a que obliga el pacto con el
FMI. En la medida en que se logre acelerar la actividad de los
sectores aun dormidos, esto es, la produccidon no directamente
relacionada con el ajuste cambiario, la discreccionalidad en politica
fiscal y monetaria serd menos necesaria lo que, a su vez,
alimentara el circulo virtuoso del crecimiento.

B Avance del 2,5% para el 2004. Presentamos en este informe
nuestra primera prevision para el 2004 para la que suponemos la
continuidad del escenario actual de minima estabilidad y la puesta
en marcha de las peticiones del FMI en materia fiscal, monetaria y
de reestructuracion.
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Ha sido noticia...

< LaJusticiadaluz
verde al incremento
del 9y 7% deluzy
gas que Duhalde habia
dispuesto por decreto.

< El Secretario de
Finanzasiniciaen
EEUU las
conversaciones parala
devolucion dela
deuda externa.

<4 Nuevos datos sugieren
gue laliquidez de los
bancos sigue
recuperandose.

< El dblar cotizd asu
nivel més bajo desde
abril de 2002.

< El Ministerio de
Economiainicialos
tramites parala
remodelacion dela
banca publica.

Consulte estas y
otras noticias en la
base histoérica de

prensa en
www.cesla.com

L. R. KLEIN
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Argentina: Datos basicos

2000). Alfabetizacién: 96,7% (1998)

Nombre oficial: Republica Federal Argentina. Area:2.736.700 Km2 .Poblacion: 36.027 miles
(2001) Gobierno: Democracia Presidencialista. Presidente: Eduardo Duhalde. Partido
Justicialista. Pr éximas elecciones: Anunciadas por el momento paraseptiembredel 2003 parala
Presidencia. Ministro de Finanzas: Roberto Lavagna Presidente B. Central: Alfonso Prat
Gay. Moneda: Peso. Sistema cotizacién: Flexible. PIB Nominal: 285,1 MM$ (2000). PIB/h:
7.695 $ (2000). Calificacion crediticia: Moody's SA; S& P: SD. Esperanza devida: 75,5 (95-

{rincipales Indicadores Coyunturales

Tendencia
ECONOMIA REAL Ultimo Dato Ant. Anual ()
PIB (% Cto.) o2l -101 -135 L
Ind. Conf. ConsumidoresCIF~ Ene03 133 228 T
Ind. Lider Actividad CIF Dic.02  -50 85 4L
Ventas Supermercados (Vol) (*) Dic.02 -259 -309 I
Produccion Industrial (EMI) (*) Dic.02 8,6 21 4
Activ. Construccion (ISAC) (*) Dic.02 114 -7,6 4
Gasto en Servicios Plblicos (*) Dic.02 -24 -4,8 4
Precios Consumo (B.Aires) Dic02 396 410 T
Saldo Comerciad (M.Mill $) (**) Dic.02 16,4 16,2 T
ReservasaFinMes(MMill§ Dico2 100 104 o

Tasas de variacion interanuales para PIB,indices CIF, Ventas Super., EMI, Serv. Piblicos,
ISAC, e IPC. (*) Series desestacionalizadas (**) Acumulada en los Ultimos doce meses
(1) Seguin variacion observada en |os Ultimos doce meses.

Crecimientoen...

DATOSFINANCIEROS  Ultimo Dato 3meses 1 afo
Tipo Cambio Peso/$ 12 Feb. 03 3,10 -12,4 63,4
Bolsa (Merval) 14 Feb. 03 582,1 31,7% 51,1%
TC. Efectivo Red (*) Dic.02 224 -53% 149,5%
Tipo BAIBOR (**)(***) 13 Feb.03 16,50 17,18 Sin.Cotiz
Spread Soberano EMBI (***) 10 Feb. 03 6063 5957 4350

(*) USA - Medido con IPC . Incrementos Positivos expresan ganancias de competitividad
(**) Operaciones en pesos. (***) Valor hace 3 mesesy 1 afio respectivamente.

~alPrevision

2002 2003 2004
Producto Interior Bruto (% Cto.) -11,3 1,2 25
Inflacién (% final del periodo) 41,0 35,0 155
Balanza Comercia ( Mil. Mill. $USA) 16,5 17,5 16,0
Balanza Cuenta Corriente (% PIB) 91 10,2 10,0
Saldo Sector Publico (% del PIB) -2,2 -1,6 -2,2
Reservas (Mil. Mill. $ USA)(*) 10,2 9,4 9,7
Servicio de ladeuda (% Exportaciones) 76,0 64,5 60,4
Deuda Externa Bruta (% PIB) 153 169 -
Tipo de Cambio Peso/$ (final de afio) 34 39 3,7

(*) Excluido €l oro

agnostico de riesgo:
MUY ALTO

Riesgo devaluacién: ALTO

:{) Aunque estable en las ultimas

semanas, los potenciales vaivenes
derivados de fuertes entradas o
salidas en el mercado, elevan la
volatilidad de la cotizacion.

Riesgo soberano: ALTO

La ausencia de noticias
definitivas respecto al desenlace
del escenario prebélico mundial
y sobre la marcha de las
negociaciones para la devolucion
de la deuda privada impiden
movimientos correctores a la
baja de la percepcién de riesgo
soberano.

Riesgo objetivos
financiacion déficit: MUY ALTO

TEI superavit pactado con el FMI

(1.000 mill $ para el primer
trimestre y 3.000 para el
segundo) podré alcanzarse con
facilidad en el primer trimestre,
especialmente si se mantiene la
“aportacion” nominal de la
inflacién a la recaudacioén. Sin
embargo, la convergencia
progresiva hacia un marco
razonable de estabilidad de
estabilidad de precios pondra en
jaque la capacidad de ajuste real.

Situacioén socio-politica: MALA

a auditoria del fondo programada
para el segundo trimestre
obligara, necesariamente,

a definir posturas de los
candidatos respecto a
temas referidos a las
reformas estructurales.
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