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Editorial

La economia busca una nueva dinamica de crecimiento

El fisco sigue acumulando superavit primario, por lo menos por “encima de la
linea”. El resultado primario ya ha acumulado a julio $ 13.488 millones, $ 2.700
millones por encima de la meta con el FMI. Las opciones: aumenta el gasto, se
bajan impuestos, o0 se compran divisas para fortalecer el ahorro publico. Hasta
ahora, en lo que va del afio, el gobierno ha optado en buena medida por la
ultima opcién. Mas alla de los discursos sobre aumentos de salarios y
jubilaciones, las alzas registradas no son significativas —excepto para pymes con
rentabilidad ajustada. De hecho, el gobierno esta acumulando superavit. La suba
de depoésitos en la banca publica, que lidera la recuperacion de las cuentas a la
vista, encuentra buena explicacién en este motivo.

No se explica que esta actitud no este correlacionada con una oferta en efectivo
a realizarse a los acreedores en default, pese a todas las desmentidas oficiales.
La suba de los bonos en default de los ultimos dias, que los ha llevado a niveles
maximos desde 2001, es una sefial de mercado importante.

Si se afiade el ahorro fiscal del consolidado provincial del primer semestre, de $
5.953 millones, el ahorro publico total ya ronda los $ 20.000 millones,
equivalentes al 4,6% del PIB. Este creceria 6.8% anual en 2004, segun las
estimaciones propias del UCA-PAC. Dado que el primer semestre el PIB lo hizo al
9% anual, hacia fines de afo el alza se reduciria a 3,5%, en una situacion
similar a la actual.

Ante los ultimos resultados del EMAE (el PIB mensual) y de la industria, el
gobierno se ha planteado nuevamente la pregunta acerca de coémo apuntalar el
consumo. Las politicas fiscales expansivas del gobierno pretenden ser un
aliciente en ese sentido. La obra publica y las subas de salarios y jubilaciones sin
dudas aumentaran la demanda agregada, si bien aun no hay precisiones sobre
las alzas de salarios, tanto en el sector publico como en el privado.

El presupuesto 2004, a conocerse en pocos dias, permitira despejar algunos
interrogantes, como ser si habra o no estimulos fiscales mas efectivos a la
inversion, como la reduccion de impuestos distorsivos como ser retenciones o el
impuesto al cheque, o si la estrategia oficial se centrara en politicas de
demanda.

Desde el exterior, sin embargo, las sefiales parecen ser mejores que peores.
Mas alla del ajuste del precio de los commodities primarios, que habria
encontrado nuevos pisos para quedarse, y de cierta incertidumbre que provoca
el precio del petréleo, el resto es favorable. En EE.UU., el ajuste de tasas de
interés ya es descontado por el mercado sélo para 2004, motivando de esta
manera a la economia mundial. Por otra parte, la mayor actividad interna ya
observada en Brasil puede ser un aliciente importante a partir del dltimo
trimestre, de continuar el buen clima en el pais del norte. Este probable empuje
de importaciones brasilefias podria significar un nuevo quiebre positivo para las
relativamente alicaidas exportaciones industriales, provocando ademas impactos
favorables en el empleo. Ante este mejor panorama internacional, lograr
avances en la negociacion de la deuda en default puede significar la continuacion
de un ciclo econémico positivo.

Volver al Indice
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Las claves del mes

Sector Real: la economia modera su crecimiento, ¢a la
expectativa del canje de deuda?

Los datos del Estimador Mensual Industrial (EMI) para julio mostraron
nuevamente una desaceleracion en términos interanuales. El incremento
respecto a igual mes de 2003 fue de 9,8%, marcadamente inferior al promedio
que venia desarrollando los primeros 6 meses del afio (+12,3%). De este modo,
el crecimiento anual acumulado en los primeros siete meses del afio fue de
11,9%.

Paralelamente se publicé también el Estimador Mensual de Actividad Econémica
(EMAE), el que dio para junio una suba mensual desestacionalizada de 0,4%, y
anual con estacionalidad de 7,5%. De este modo, el primer semestre cerré con
un alza anual de 8,4%, aunque si comparamos el segundo trimestre con el
primero, se produjo una leve caida de 0,2%. Asi se observa claramente que este
indicador también muestra sefiales de desaceleraciéon, o en los términos
expuestos en el parrafo anterior, “estabilizacion del crecimiento”. Este
comportamiento es consistente con el desarrollo de la industria y la
construccion, principales motores de la recuperaciéon econémica.
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van acorde a la marcha de crecimiento a la confianza?

la economia. Luego de [0 160
JActividad

= Actividad - promedio trimestral

alcanzar niveles record en

tiempos en que la [*°] | ~-icccapta T 10
economia crecia a tasas
elevadas (2do semestre
de 2003), comenzd a ||
caer, encontrandose
actualmente a un nivel |90

By oA AL - - - - - - -+ 80
bastante mas bajo que el )
del periodo de auge, pero |/ 6o
que igualmente sigue H
0 et e e e 0

Siendo pOSitIVO (Ver E-01 A J‘ O E02 A J O E03 A J O E-04 A J
grafico adjunto). Fuente: UCA-PAC en base a INDEC

104 - - - = - - - - - - - - - oo oo ool Y- 120

——————————— Y- - - - - - - - - - - -1 100

Respecto a estos datos, no se debe ser fatalista. Estando a un nivel similar al
pico historico, observar incrementos de dos digitos indefinidamente no seria
razonable, sino que debe esperarse un lento retorno a una senda de crecimiento
mas estable. En este contexto, comienza a tomar cada vez mayor relevancia el
desarrollo de la inversion y, paralelamente, todo lo relacionado a la negociacion
de la deuda en default en lo que respecta a las expectativas y la confianza del
sector privado. Del grafico se observa la clara correlacion entre la actividad y la
confianza. En cuanto a la relacidon causal, ambos sentidos son aceptables. Una
mejor situacidn econémica, sin dudas genera mayor confianza; pero también es
cierto que un shock de confianza puede ser el puntapié inicial a la aceleraciéon de
la actividad.

Una forma de medir la performance de los diferentes sectores de la economia,
ponderando en parte su desarrollo futuro es la evolucién del crédito. Este suele
asignarse a sectores que no solo son rentables en el presente, sino que también
tienen una proyeccion futura optimista.
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De los datos publicados por BCRA, analizados en la parte monetaria del informe,
se observa que los “ganadores” en lo que a la asignacion de créditos respecta,
fueron los productores de manufacturas y los de bienes primarios. El primero
absorbié principalmente los beneficios de la sustitucibn de importaciones,
mientras que el segundo aprovecho el Tipo de Cambio Nominal mas competitivo
y los buenos precios internacionales para exportar. Sus participaciones relativas
sobre el total de créditos subieron de 8% y 6% respectivamente en el primer
trimestre de 2003, a 12% y 8% en el segundo de 2004. Fueron ademas los
unicos dos sectores que mostraron tendencia positiva desde comienzos de 2003,
y tuvieron en 2004 un crecimiento anual en el primer semestre de 18% para las
manufacturas y de 20% para el sector productor de bienes primarios.

Estos ultimos numeros son consistentes a un proceso de recuperacion asociado
al cambio de escenario econdmico posterior a una devaluacién, donde se
produce una erosion del ingreso real de gran parte de la poblacién, y se altera la
rentabilidad de los diferentes sectores, generando como consecuencia cambios
en la asignacién de factores.

Con respecto al nivel de actividad en los proximos meses, si bien se esperan
ndmeros positivos, existen una serie de elementos que pueden acelerar o
desacelerar el ritmo de la actividad econdmica.

Comenzando por los puntos negativos, podemos mencionar:

- Puntos de comparacion altos: 2003 comenzo6 un 15% por debajo
del maximo de la serie, llegando a quedar a fin de afio tan s6lo a 8%. La
tasa de crecimiento interanual fue de 16%, y existia cantidad de recursos
ociosos. Este fuerte crecimiento generd una base de comparacion alta y por
ende tasas de crecimiento menores, ya que cada vez la brecha con el
maximo de la serie es menor (3,4% en junio), y algunos sectores se
encuentran al limite de uso de su capacidad instalada.

- Escenario internacional menos beneficioso: El actual dinamismo
de la economia mundial es seguro al corto plazo. Sin embargo, existe cierta
preocupacion en cuanto a su sustentabilidad en el mediano plazo, en
particular respecto a las principales fuerzas que lo impulsaron (politicas
expansivas de USA y el alto crecimiento de China) las cuales se espera no
sigan evolucionando de igual forma.

Dentro de los positivos podemos citar:

- Recuperacion del crédito al sector privado: La evolucion del
mismo sigue siendo muy positiva, principalmente orientado al sector
manufacturero y transable. También se esta observando una recuperacion en
los créditos prendarios, hipotecarios, y personales (consumo).

- Menor presion tributaria en el segundo semestre: Durante el
primer semestre existen importantes vencimientos que implican un traspaso
de recursos del sector privado al publico, cosa que no ocurre en el segundo
semestre con lo que se espera esto impacte positivamente en el consumo y
la inversion.

- Capacidad ociosa en sectores clave: Si bien existen industrias
que estan operando por encima del 90% de capacidad; sectores clave como
metalmecanica, automotriz, y alimentos y bebidas poseen todavia capacidad
ociosa disponible.

Finalmente, citamos un factor que definimos de “efectos indeterminados”: la
cuestion de la deuda externa. El gobierno espera estar lanzando el canje de
deuda a fines de octubre, principios de noviembre. De los buenos o malos
resultados del mismo dependerd muy probablemente el comportamiento de los
flujos de capitales, los que a mediano y largo plazo seran, sin lugar a dudas, de
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vital importancia. La posibilidad de una mejora marginal en la propuesta,
sumado a un aparente quiebre dentro de la mayor agrupacion de acreedores,
estarian conformando un escenario mas optimista del que se pensaba hace unos
dias.

Volver al Indice

Sector Externo: exportaciones argentinas vs brasilefas,
crecimiento concentrado

En la recuperacion econdémica que Argentina experimentdé en 2003, las
exportaciones jugaron un papel importante, experimentando un crecimiento
anual de 14%. Asimismo y en forma paralela, el desempefo del sector
exportador brasilefio contribuy6 a que la caida del producto del pais vecino fuera
de sdélo 0.2% anual y no superior (las exportaciones de Brasil registraron un
incremento mayor al 21% anual en 2003).

También en lo que va de 2004, las exportaciones de uno y otro pais
experimentaron tasas de crecimiento positivas: +34% anual para Brasil y +13%
anual para nuestro pais (vale aclarar, sin embargo, que al menos en el caso
argentino, esto es verdad si se consideran los valores exportados, y no asi si se
tienen en cuenta los volumenes colocados en cuyo caso la tasa de variacion es
negativa en el acumulado al primer semestre del afio).

AlUn asi, con valores exportados crecientes en ambos paises, los sectores
exportadores que explican dicho incremento son diferentes.

En el caso de Brasil Rubros mas dinamicos

son los productos Argentina (I-sem 2004/03) Brasil (Enero-Julio 2004/03)
basicos Var % Part % Rubro Var % Part %

. B Fibra de Algodén 330 0,02 Maiz en grano 193 0,86
(p” nel pal mente Energia eléctrica 102 0,16 Tractores 145 0,92
p I"Od UC_tOS i i Productos Léacteos 100 1,23 Méq agricolas 118 0,97
primarios, si bien Carnes 73 3,25 Vehiculos carga 87 1,09
q uedan incluidas Otros Prod Origen Animal 57 0,08 |Madera 84 1,01
alg unas Fuente: UCA-PAC en base a SECEX e INDEC

manufacturas de

origen agropecuario como ser harina de soja y carnes) los que presentan mayor
dinamismo, con una tasa de crecimiento anual de 45%. Esto, en términos
agregados. Si se evalla en cambio el desempefio sectorial, de los cinco
productos de mayor crecimiento, cuatro de ellos son manufacturas de origen
industrial: tractores, maquinas y aparatos agricolas, vehiculos de carga y
productos de la madera (con tasas de crecimiento de 145, 118, 87 y 84% anual
respectivamente, s6lo después del maiz en grano que aparece en primer lugar
con +193%).

Si se analizan las exportaciones argentinas, es el de las MOA el rubro de mayor
dinamismo durante el primer semestre de 2004, con una tasa de variacion
positiva de 31% anual, seguido por las MOI (14%). Si se considera un nivel
mayor de desagregacion, aparecen entre los cinco productos de mayor
incremento, tres pertenecientes al grupo de las MOA: productos lacteos, carnes
y otros productos de origen animal, un primario (fibra de algodén) y energia
eléctrica. Aun asi, de estos cinco sectores, soélo las colocaciones de carnes tienen
una participacion superior al 1.5% en el total exportado. Es por ello, importante
atender no so6lo al dinamismo de cada sector sino también al peso en las
exportaciones totales.

PAC- Programa de Andlisis de Coyuntura Econémica 5
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Combinando ambos
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productos que fueron 0 2 4 6 8 10
motores de las

Fuente:UCA -PAC en base a SECEX

exportaciones
argentinas, hay menor presencia de productos primarios y por ende sin
elaboracion, que en el caso brasilefio. Es importante notar sin embargo, que el
incremento de las exportaciones de nuestro pais deriva en gran parte del buen
desempefio de pocos sectores, haciéndose evidente una mayor concentracion
que en el caso de Brasil.

En nuestro pais, las mayores ventas de residuos alimenticios explican por si
s6las, mas del 35% del incremento de las exportaciones totales; en tanto en el
caso brasilefio, debe sumarse la participaciéon de los primeros siete productos
para llegar al 37%.

PAC- Programa de Andlisis de Coyuntura Econémica 6
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De aqui deriva que el incremento de las exportaciones se encuentra mas
diversificado en Brasil que en nuestro pais, estando con ello el buen desemperio
del sector exportador argentino, en funcibn a la demanda y precios
internacionales de un conjunto reducido de productos (principalmente derivados
de las semillas oleaginosas y carnes).

Positivo en este sentido, resulta ser la reactivaciéon de la demanda interna en
Brasil observada durante los ultimos meses. De sostenerse en el tiempo, esto
redundaria en mayores importaciones del pais vecino, con lo cual se abririan
oportunidades para el sector exportador argentino; no en exportaciones
tradicionales (cereales, oleaginosas Yy derivados principalmente), sino
especialmente en lo que respecta a las MOI.

Leve suba en la calidad de las exportaciones argentinas

Después de una fuerte recuperacion en mayo (+9% anual), la calidad de las
exportaciones argentinas vuelve a experimentar una leve suba. En junio, el
indice de calidad
elaborado por el UCA-

Indice de calidad de las exportaciones

L UCA-PAC
PAC registro una
variacion interanual 155
positiva de 1%,

presentandose como el 157

tercer mes consecutivo
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alcanzados durante el 85 |
tercer trimestre de
2003, con el boom de la
soja. En el acumulado al
primer semestre del
afio, el indice acumula
una suba de 1.3% anual.
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Fuente: UCA-PAC en base a INDEC y datos propios

La suba del indice, habla de mayores exportaciones consideradas aqui de
“calidad”, debiéndose entender por ello, las ventas de productos elaborados que
tienen como destino mercados de demanda mé&s o menos estable.

Los resultados son opuestos para los dos rubros de “calidad”. En tanto las
colocaciones de MOA a mercados estables experimentaron un aumento de 6%,
las ventas de MOI a esos mismos paises, disminuyeron 5% respecto de junio de
2003, de lo que se sigue la leve suba que experimento el indice.

Las mayores colocaciones de MOA se explican a partir del incremento de las
exportaciones tanto al NAFTA como a la Unién Europea (aunque principalmente
a este Ultimo mercado dada su mayor participacién en las ventas totales de este
tipo de productos), que vino a mas que compensar la caida en las colocaciones a
Asia.

Por el otro lado, las menores colocaciones de MOI a mercados de calidad, se dio
como consecuencia de las menores ventas tanto a Asia como a la Unidén
Europea, que fueron solo parcialmente compensadas por las mayores
exportaciones al NAFTA.
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Si se consideran las ventas totales, el incremento en las ventas de MOI (+17%),
obedece a la fuerte recuperacion de las importaciones brasilefias de productos
industriales provenientes de nuestro pais (+53%), que sin embargo no
redundan en una mejora de la calidad exportadora argentina dada la fuerte
inestabilidad de su demanda.

Volver al Indice

Sector Monetario: se difunde el crecimiento del crédito

Créditos al sector privado superan los $35.000 millones

Uno de los resultados mas alentadores en lo que respecta al sector monetario es
la evolucién del crédito al sector privado no financiero. Mientras que el mayor
nivel de actividad en 2003 fue fundamentalmente traccionado a través de un
financiamiento en efectivo, en 2004 las tasas de crecimiento de los préstamos
cobran dinamismo. Este incremento, que en un principio estuvo focalizado en
ciertas lineas de crédito, gradualmente fue extendiéndose a los distintos tipos de
financiamiento.

Pueden destacarse varios elementos en esta evolucion:

e En agosto el stock promedio de crédito al sector privado alcanzé los
$35.191M*, valor superior en $4.700M al registrado en el mismo mes de
de 2003.

e Los rubros mas dinamicos dentro de la categoria comercial fueron los
adelantos en cuenta corriente y los documentos descontados, que
crecieron 37% y 68% desde diciembre de 2003 (de todas formas, en
cuanto a la incidencia en el agregado, es mayor el impacto de los
adelantos debido a que cuadriplican el stock de los documentos). En
términos de crédito al consumo, se destacan los personales y las tarjetas
de crédito, incrementandose 32% y 24% en el mismo periodo.

e En cuanto a los préstamos con garantia real, cuya recuperacion tiene un
mayor rezago respecto del resto de las lineas, los datos son positivos
tanto para los hipotecarios como para los prendarios. Los primeros
mostraron signos de reactivacion, y aunque con datos parciales las
variaciones mensuales del stock promedio son ain negativas, el Banco
Central espera un pronto punto de inflexibn en su evolucién. La
recuperacion de los prendarios, evidenciada en las variaciones positivas
desde abril en su stock promedio, llevé sus montos a ser 7% superiores a
los valores vigentes en diciembre. El impulso a este tipo de
financiamiento estuvo dado por mayores ventas en el sector automotriz y
agricola. Sin embargo, deben tenerse en cuenta dos elementos que
impactaran en su evolucion futura hacia fines de afio. Por una parte, y
debido a los menores precios internacionales en el ambito agricola, las
ventas de maquinaria en este sector ya muestra signos de
desaceleracion. Otro dato es la estacionalidad negativa que tiene fin de
afio en términos de las ventas automotrices.

Desde otra perspectiva, cabe analizar cuales han sido los sectores destinatarios
de esta mejora en el crédito otorgado. En el grafico adjunto, puede observarse
como la mayoria de los sectores han visto incrementado su stock de préstamos
desde el ultimo trimestre de 2003.

1 Con datos parciales al 20-8.
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La performance destacada es la del crédito a la industria y a la produccion
primaria, lo que ha llevado a un incremento en la participacion de ambos
sectores  productivos
en el total de
financiacion otorgada.
El crecimiento de esta 35000 -

Evolucién del stock de crédito por sector

Saldos en millones de pesos 2003 - IV 2004-1 2004-I1
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precios internacionales
en relacion a la produccion primaria.

Se estabiliza el crecimiento de la base

El stock promedio de

. Base monetaria y efecto de los pases
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expansivo de la base

por excelencia, el sector externo privado, redujo su impulso al alza. Estos datos
siguen fundamentalmente la linea de las liquidaciones de los exportadores, que
para el caso de los cereales y oleaginosas tuvieron una caida en su promedio
diario desde U$S 41,3M en julio a U$S 32,6M en agosto. En segundo término, la
operatoria con pases disminuy6 el alto efecto contractivo que habia ejercido en
julio — de $2.659 M- para llegar con datos a 20-8 con resultados de una leve
expansion, derivada de vencimientos, alcanzando un stock de $4.219M.

Merval : en busca de una menor volatilidad y concentraciéon

El principal indice burséatil tuvo en el mes de agosto una tendencia negativa, y
hasta el 26-8 registraba una caida mensual de 2,7%. Entre otras causas, dos
factores impulsaron este descenso. En primera instancia, los datos de los
balances de ciertas empresas cotizantes no mostraron los resultados esperados,
mientras que otro factor fue el vencimiento de opciones para este mismo
periodo.
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La novedad del mes en
términos de la Bolsa
es la propuesta acerca
de un nuevo indicador Montos = Cotizacion
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lanzaria en octubre. el Fuente: UCA-PAC en base a Bolsar

objetivo en primer lugar seria el reducir la volatilidad del indice, asi como lograr
una mayor representatividad al extender la muestra sobre la cual se calcula. De
todas maneras, debe tenerse en cuenta que este objetivo de reducir la
concentracion no lograra significativos avances dado que las ponderaciones con
que se maneja el indice seguirian dando preeminencia a los papeles que mueven
actualmente al Merval.

Volver al Indice

Precios: expectativas cada vez mas concentradas

Los precios minoristas tuvieron en agosto un crecimiento de 0,5%,
principalmente explicado por el alza dentro del rubro de esparcimiento. Con esta
suba la inflacién minorista acumula una variacion de 3,8% en el afio.

Para analizar la evolucion futura de la inflacién, cabe observar cual ha sido su
trayectoria en los ultimos meses, teniendo en cuenta cémo este comportamiento
impacté en las expectativas que el sector privado tiene acerca de como cerrara
la inflacion este afio.

Respecto de la evolucion de los precios minoristas, puede observarse desde abril
un decrecimiento en la tasa de inflacibn. Segun el Banco Central, la inflacion
para el segundo semestre estaria principalmente motivada por recomposiciéon de
margenes, especialmente para sectores ligados a la demanda interna, junto con
aumento de béasicos como por ejemplo la carne, descartandose importantes
variaciones en lo que respecta a los precios regulados.

Esta evoluciéon ha tenido un especial impacto en las expectativas dentro del
sector privado. Pueden verse dos efectos inmediatos derivados de estos
resultados. Por una parte, las expectativas del sector privado, medidas a través
del REM por ejemplo, se han trasladado persistentemente hacia el limite inferior
de la banda que figura en el programa monetario, de 7%. En segundo término,
parece haber mas consenso en términos de las expectativas de inflacién, dado
que los parametros de variabilidad muestran importantes reducciones, lo que el
Banco Central considera positivo.

Volver al Indice
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Sector fiscal: alto superavit fiscal consolidado

El sector publico, de la mano de una recaudacion creciente, sigue acumulando
superavit primario, por lo menos por “encima de la linea”. El resultado primario
ya ha acumulado a julio $ 13.488 M, superando con ello en $ 2.700 M la meta
con el FMI. Por el momento, exceptuando los aumentos salariales y jubilatorios
anunciados, el destino de esos fondos excedentes ha sido el incremento del
ahorro publico y la compra de divisas; lo que hace pensar, aun cuando el
gobierno sale a desmentirlo, en una posible oferta en efectivo a realizarse a los
acreedores de la deuda en default.

Si al superavit del sector publico nacional acumulado durante los primeros siete
meses del afio, se aflade el ahorro fiscal del consolidado provincial del primer
semestre el ahorro del sector publico argentino se ubica apenas por debajo de
los $ 20.000 M, cifra equivalente al 4,6% del PIB pronosticado para 2004.

Superavit nacional, con desaceleracion del gasto

Las cuentas del sector publico

nacional en el mes de julio Gasto del Sector Publico Nacional - julio 2004
siguieron dando nUmeros Intereses
alentadores. Los ingresos Gasto primario

corrientes crecieron un 35,6%
anual, mientras que los

Gastos de Capital

Transferencias a las

egresos desaceleraron su tasa provincias

. . . T f i | Sect
de crecimiento promedio del e vade
afo, incrementandose 17,4%. Seguridad Social

En el primer semestre, las
variaciones respecto a igual
periodo de 2003 fueron
+42,5% para los ingresos, y 0
tan solo un 21,5% para el
gasto. Esto ultimo posibilita
constantes superavits primarios positivos, el cual fue para julio de $ 1.656
millones y en lo que va del afio alcanz6 los $ 13.500 millones superando la meta
pautada con el FMI para todo el 2004.

Bienes y Servicios

Remuneraciones

80

var % anual acum.

Fuente: UCA-PAC en base a Hacienda

La recaudacion nacional sorprende y encuentra nuevos pisos

En julio, la recaudacion ascendiéo a $ 8.704,3 M experimentando con ello un
crecimiento anual de 34%. En los primeros siete meses de 2004, los ingresos
tributarios totalizaron los $ 57.723 M (+41%). En agosto, segun datos
provisorios, la recaudacién volveria a experimentar una fuerte suba interanual,
totalizando los $ 8.500M.

Si se analizan los ingresos de julio, Ganancias e IVA, se presentaron como los
impuestos mas dinamicos, con un crecimiento de 38.4 y 53.9%,
respectivamente; creciendo ambos por encima del promedio. Por el peso que
tienen en la recaudacion total, se destacaron en julio, ademas de estos dos
impuestos, los que recaen sobre el comercio exterior y los laborales; explicando
el 21, 45, 8 y 20% respectivamente, de la mayor recaudacién interanual.

Se evidencia asi el caracter distorsivo de la estructura tributaria actual, con un
impuesto a las ganancias sin ajustes por inflacion y un rol importante de
impuestos sobre el comercio exterior y a las transacciones financieras.

Importante superavit primario de las provincias
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De acuerdo a datos de Economia, las cuentas provinciales arrojaron un resultado
superavitario durante el primer semestre de 2004, por un total de $5.130 M. El
resultado primario, el computado previo al pago de intereses sobre la deuda,
asciende a $5.953 M, cifra equivalente al 1.4% del PIB pronosticado para el
corriente. Con ello, la meta de 0.6% del producto pactada con el FMI para 2004,
queda sobrecumplida, con un excedente positivo al mes de junio superior a los $
3.400 M.

Si se efectlla Provincias: ejecucion presupuestaria
una I-sem 2004 |-sem 2003 Var absoluta

0,
comparacién Concepto (S M) (S M) el (G3)) Var % anual
anual el Ingresos corrientes (1) 27239.67 19567.75 7671.92 39.2

’ Gastos corrientes (2) 19959.14 17360.66 2598.48 15.0
resultado Resultado econémico (1-2) 7280.53 2207.09 5073.44 229.9
primario Ingresos de capital (3) 474.03 368.93 105.1 28.5
registrado Gastos de capital (4) 2624.15 1670.04 954.11 57.1

Ingresos totales (5 = 1+3) 27713.7 19936.68 7777.02 39.0
para el [Gastos totales (6 = 2+4) 22583.29 | 19030.70 3552.59 18.7
consolidado Resultado financiero (5-6) 5130.41 905.98 4224.43 466.3
de las Resultado primario 5953.49 1914.37 4039.12 211.0
s Fuente: UCA-PAC en base a MECON
provincias,

resulta ser 211% superior al del primer semestre de 2003. Esto, sin embargo,
no a partir de una reduccion del gasto provincial, sino como consecuencia
principalmente de los mayores ingresos fiscales a nivel nacional, transferidos a
provincias.

Si se observa el cuadro presentado, se tiene que tanto el gasto corriente como el
de capital, experimentaron crecimiento anual positivo (+15 y +57%,
respectivamente). Con ello, el gasto total provincial del primer semestre de
2004, supera al de igual periodo de 2003 en mas de $3.500 M (+18.7%).

Pero aun asi, el superavit es mayor; y esto, a partir de la evoluciéon creciente de
los ingresos, que fueron $ 7.777 M (39%) superiores a los del primer semestre
del afios pasado. Mucho tiene que ver en esto, el incremento de 39% de los
ingresos corrientes, directamente vinculado a mayores ingresos tributarios.

En este punto, es importante recordar que en el acumulado a los primeros siete
meses de 2004, la recaudacion ascendié a $57.723 M, teniéndose a impuestos
coparticipados como ser el IVA y ganancias, como los motores de la mayor
recaudacion. Durante el primer semestre del afio, y como consecuencia directa
de lo anterior, las transferencias automaticas a provincias aumentaron 57%.

Volver al Indice

Brasil: creceria 4% anual en 2004

La economia brasilefia sigue aproximandose a los pronésticos de comienzos de
afio. Luego de una caida del PIB de 0.2% anual en 2002, las estimaciones de
mercado del orden de 4% anual son factibles, y aln existen prondsticos mas
elevados. En el primer trimestre la recuperacion habria sido de 2.7% anual.

En materia de gobernabilidad, el apoyo de Lula al presidente del Banco Central
en agosto ha confirmado el rumbo de la politica econébmica. Las expectativas de
los mercados son favorables: el riesgo pais se ha estabilizado en 522 puntos
basicos, y el real, luego de los picos de julio, también lo hizo en torno a
$R/U$S2.96, cayendo 2.5% con respecto a los cierres de julio. La inflacion en
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julio fue de 0.59% mensual, y el acumulado de los 12 meses arroja un guarismo
conservador, de 6.06% anual.

La industria sigue

creciendo, 13% anual Brasil: exportaciones - tipo de cambio real
en junio, de la mano 10,000 - - 0.380
de las exportaciones, |9  gqop | - 0.360
que son la |8 5400 - 0.340
locomotora brasilefia |S 7'000 r 0.320
desde 2003. B ojg ° s
sector externo viene 3 6,000 1 | 0'260
dando una excelente |5 50001 | 0.240
respuesta a la |g 4000 I 0.220
economia de Brasil. A 3,000 ALR 0.200
las tradicionales s 3 58 2 83 5 22 3 3 8B

[aN] N N N (a2} (a2} (a2} (a2} < < <
manufacturas s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
industriales — NN NN e NN N A
. . . Emm Exportaciones
incluidos los avionNnes- |Fuente:Uca -PAC enbase a SEC —o— Tipo de cambio real R$/US$

se han sumado con
fuerza los agroalimentos de exportaciéon. De hecho, la activa presencia del
gobierno de Lula en foros internacionales es una sefial de la prioridad que se ha
asignado al comercio exterior. El superavit comercial de los primeros siete
meses es de U$S 18.529 millones.

Para el ultimo cuatrimestre ya las expectativas sobre consumo también son
mejores, y son las que justifican los pronésticos de 4% anual. El empleo
industrial en San Pablo viene creciendo, con lo cual se revertiria la suba de la
tasa de desempleo y los incentivos a una mayor demanda reaparecerian. Esto
seria una buena noticia para la Argentina, pues implicaria una recuperaciéon de
las importaciones brasilefias.

Volver al Indice
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El esquema ahorro—inversion refleja falta de confianza en el futuro

Por Ernesto A. O” Connor

La economia argentina habria registrado en el segundo trimestre una caida del
orden de 0.8%, en la comparacion desestacionalizada, y una variacién casi nula
en la inversion. Si bien en abril la crisis energética prometia mas amenazas que
las efectivamente concretadas hasta ahora, es indudable que a esto se sumaron
la crisis de la inseguridad y un cierto desgaste de la confianza a medida que la
gestion gubernamental sufria el paso del tiempo.

El punto de llegada, ya en el tercer trimestre, aun tiene aspectos favorables. La
economia registra superavit gemelos —comercial y fiscal- que tienen perspectivas
de continuidad en el resto del afio y en 2005. No obstante, es indudable que la
economia requiere de nuevas sefiales para seguir su derrotero ascendente.

Hasta el momento, el imprescindible proceso de formacidon de expectativas para
la inversiéon y el crecimiento estuvo liderado por el Banco Central. En agosto
quedo mas que evidenciado, a partir de las compras de divisas del BCRA, que la
siempre anunciada politica de metas de inflacibn por lo menos comparte
primacias con el logro de un tipo de cambio real que no se deteriore. Asi, los
agentes econdmicos perciben no sélo una baja inflacién “esperada” sino un tipo
de cambio competitivo en el tiempo. Ademas, la politica es en los hechos
opuesta a las demandas del FMI de lograr un tipo de cambio nominal en algun
nivel mas cercano a $/U$s 2.50.

Pero para una economia subdesarrollada como la Argentina, dejar la suerte del
crecimiento librada a la politica monetaria parece una simplificacién excesiva. En
este sentido, el Ministerio de Economia se ha mostrado en los ultimos dos afos
demasiado cefido a un papel de prolijo administrador de la hacienda publica —si
bien no se conocen datos recientes acerca de la existencia o no de nueva deuda
flotante- y la deuda en default no se ha resuelto, quedando desde 2005 en
adelante importantes vencimientos de BODEN. Las iniciativas se han centrado en
politicas de estimulo de demanda via aumentos de salarios o jubilaciones. En
cambio, la politica tributaria entendida como un motor de la competitividad no
ha sido tenido en cuenta, manteniéndose un 25% de los ingresos a partir de las
retenciones y el impuesto al cheque, sin considerar el efecto de la no indexacion
en el impuesto a las ganancias. La modernizacion del sector publico y las
politicas de calidad publica no integran la agenda. En cuanto a la
microeconomia, se ha descansado demasiado en el rol del tipo de cambio, pero,
pese a los anuncios, no hay cambios con respecto a los afios '90 en el sentido de
que no se han desarrollado politicas horizontales, ni adn verticales, que
apuntalen la competitividad.

Las iniciativas desde hace un par de afios de la Cancilleria y la Fundacion
Exportar son mayores que en el pasado. No obstante, no se registran frutos de
significacion en las exportaciones argentinas -netas de complejos sojero y
petrolero-, donde sigue faltando masa critica y los volumenes vendidos no
tienen dinamismo. En 2003 el aumento del valor de las exportaciones del 14%
anual se debié a una suba de los precios del 9% y de las cantidades del 5%,

* Los articulos publicados son responsabilidad de sus autores y no comprometen la opinion de la
Universidad Catdlica Argentina.
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mientras que en el primer semestre de 2004 la suba de 13% anual se debid
Unicamente a mayores precios. Sobre politicas de demanda, la obra publica se
ha revitalizado, tal lo demuestra la ejecucién presupuestaria de las erogaciones
de capital (+59,7% entre enero-junio de 2004) pero esta cifra apenas
representa el 7 % de la inversion total.

Y este es el punto, como recuperar la inversiéon en forma sostenida. Con la
inversion “microecondémica” esta visto que no alcanza, es decir, hasta la fecha el
grueso de la recuperacion de la inversion se ha concentrado en construcciéon (en
buena medida residencial por ausencia de alternativas de inversion financiera), y
en aquellos sectores donde la rentabilidad es muy alta (agropecuario) o donde el
capital a hundir no es significativo (metalmecanica o textiles).

La economia requiere un shock de inversion, que dificilmente se concrete por el
surgimiento de “animal spirits” o de mayor obra publica, sino que provendra de
una mayor confianza en el futuro. Al respecto, la persistente falta de confianza
en el futuro argentino queda claramente expresada en la relacion ahorro-
inversion.

El esquema ahorro-inversion 2000-2004

en % del PIB 2000 2001 2002 2003 2004
Inversion Bruta Interna Fija 16.2 17.1 12 15.1 18.3
Ahorro Nacional 13.0 15.7 21.7 21.4 20.5
Ahorro Externo -3.2 -1.4 9.7 6.3 2.2

Fuente : UCA-PAC en base a Mecon

Ya en los afios '90, por caso en 1997, cuando el riesgo pais era de apenas 350
puntos basicos, los activos externos de residentes argentinos en el exterior
(netos de Inversion Extranjera Directa) totalizaban US$ 66.355. En el cuadro
adjunto se puede apreciar la evolucién de la relaciéon ahorro-inversion desde el
afio 2000. En la economia de la convertiblidad el ahorro externo (el déficit de
cuenta corriente) financiaba a la inversién, por caso en el afio 2000 cuando llegé
a 3,2% del PIB; visto desde otro angulo, los argentinos fugaban capitales y la
inversion se financiaba con endeudamiento. En 2003, el exceso de ahorro
nacional, reflejado en un superavit de cuenta corriente importante (6,3% del
PIB), tuvo su correlato en una nueva salida de capitales, con tasas de inversion
(nominal) aun inferiores a las mejores de los '90, como ser 20% en 1998. En
2004 se ha equilibrado la salida de capitales, con lo cual la brecha ahorro-
inversion se acorto.

Esta relacion y el alto stock actual de argenddlares —neto de IED-, del orden de
US$ 106.098 millones, equivalente al 70% del PIB, obligan a repensar la
cuestion de los estimulos a la inversién. Un contexto de confianza, adecuadas
politicas microeconémicas y una politica comercial con resultados en plazos
visibles, serian mecanismos disparadores para una nueva etapa de crecimiento,
seduciendo al capital nacional que sigue en el exterior.

Volver al Indice
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Las negociaciones con Brasil y la insercion internacional

Por Marcelo F. Resico

Las ultimas sefiales del Gobierno con respecto a la relacién comercial con Brasil
parecen poner de manifiesto un cambio en la estrategia, con respecto a la de los
afios 90s, poniendo mayor énfasis en la integracién intra-industrial. Las medidas
dispuestas para frenar el ingreso de electrodomeésticos, las negociaciones para
balancear comercio en calzado, etc. y en especial el reciente viaje del Ministro
Lavagna a Brasil para comenzar a renegociar el acuerdo automotriz traslucen
una preocupacion en tal sentido. Durante los afios 90s, y a medida que
Argentina y otros paises realizaban reformas de estabilizacion econémica y
apertura, la estrategia comercial estuvo signada por la explotaciéon de las
ventajas comparativas, es decir, por el aumento de producciéon y exportacion de
lo que producimos naturalmente mas barato que el resto del mundo.

Paradgjicamente la participacion de exportaciones manufacturadas se mantuvo
bastante estable en el conjunto, gracias al impulso del intercambio comercial
que registré el Mercosur, importante demandante de nuestras manufacturas
tanto de origen agroindustrial como industriales (MOA + MOI). Sin embargo, un
analisis mas fino revela, en cuanto al intercambio con Brasil, un descenso de la
proporcién de exportaciones que corresponden a manufacturas con respecto a
las de productos primarios. Esto indica de algin modo que durante este periodo
la Argentina se fue especializando relativamente, en la relacién bilateral, en
productos primarios frente a una mayor especializacion de Brasil en los
productos manufacturados.

El Gobierno actual, que inicialmente se centr6 en una pragmatica tactica de
atacar todos los nichos posibles al mismo tiempo “mercado por mercado,
producto por producto”, parece estar tratando de revertir en parte esta
situacion. Esto es importante dado que podria formar parte de una estrategia de
inserciéon internacional basada en una Apertura Equilibrada: la cual significa, en
principio, una apertura que guarde el balance de pagos, pero que implica, algo
mucho mas abarcativo, es decir, hacer compatible la apertura al mundo con un
proceso propio de desarrollo.

Desgraciadamente el debate econdmico y politico argentino con respecto a la
integraciéon internacional estuvo polarizado durante décadas en la disyuntiva
entre integracion al mundo por ventajas comparativas, que refuerzan la
“primarizacion” de las exportaciones, y la postura a favor de la agregacion de
valor (industrializacion) que sostenia que habia que proteger a la industria
nacional cerrandose al mundo. En la actualidad la salida de este falso dilema,
que trajo graves consecuencias en la evolucién (negativa) de la economia
argentina, puede ser superada a partir de una concepciéon que ponga énfasis en
la integracion con el mundo y en la agregacion de valor al mismo tiempo.

Para esto hay claramente tres caminos que habria que seguir simultaneamente:

1. La agregacion de valor a partir de las ventajas comparativas crudas que
se verifican en la produccion agropecuaria y extractiva. En este sentido,
por ejemplo, son sumamente valiosos los avances de la agroindustria.

2. La integracion intra-industrial, en un principio con el Mercosur, en
especial Brasil. En este sentido es muy importante revertir el mencionado
sesgo hacia la especializacion primaria (Argentina)-secundaria (Brasil)
que se venia dando desde los 90s. Asimismo Argentina no deberia
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industrializarse en todas las areas sino en algunas ramas en las que
tenga mejores perspectivas.

3. La exportacion de bienes o servicios con alto valor agregado en
conocimiento como el software, disefio, productos culturales, etc. y otros
no tradicionales pero de importante dinamismo hacia el futuro.

La estrategia global de Argentina debiera ser insertarse al mundo y al mismo
tiempo agregar valor a su produccién exportable. Lo que sucede es que por otro
lado los demas paises que se han desarrollado ultimamente han comprendido
esto, y existen casos en los que hay que competir palmo a palmo por cada
eslabén de las cadenas mundiales de provision de bienes.

Para que esta estrategia sea viable entonces, es necesaria la existencia de una
vision anterior clara tanto productiva y de especializacidon para la competitividad
basada en una adecuada comprension de las condiciones concretas de
produccion y el posicionamiento actual de los sectores productivos locales. En
este punto hay que enfatizar la relevancia de la conciencia y responsabilidad del
estado en apoyar los aspectos de desarrollo microeconémicos, las redes
empresariales y locales (dentro de las cuales podiamos considerar a las
comunidades y las cooperativas de todo tipo) y el rol innovador de los
empresarios.

Soélo de un modo en el cual cooperen tanto el agro como la industria, como el
estado y el sector privado sera posible desarrollar una insercién comercial que
evite tanto la tendencia a la cerrazdn como a la primarizacién, que como dos
polos recurrentes detienen la capacidad de crecimiento de la economia argentina
en el largo plazo.

Volver al Indice
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Estadisticas Econdmicas

Sector Financiero

Doélar (libre vendedor)
Futuros Délar Rofex (03/01/05)
Real / délar

Délar / Euro

Peso / Euro

Plazo fijo a 30 dias en pesos

Plazo fijo a 60 o més dias en pesos
Lebac a 180 dias en pesos

Lebac a 1 afio en pesos

Lebac 1 afio en pesos con CER
Call entre Bancos Privados

Tasa activa, empr.Prime, mensual
Boden 2012

Global 2017

Merval

Bovespa

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Fed Funds

Libor (30 dias)

Bonos del Tesoro a 10 afios

Bonos del Tesoro a 30 afios
Reservas en Oro y divisas, BCRA
Redescuentos y adelantos por liquidez
Circulante

Base Monetaria Amplia

Depositos del S. Privado

Crédito al S. Privado

Actividad Econémica

Est.Mens.Act.Econémica INDEC
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Construccion (ISAC)

Ventas de supermercados

Conf. consumidor - Nacién (U.T.D.T.)
Exportaciones

Importaciones

IPC

IPIM

Sector Publico Nacional

Recaudacion tributaria

Gasto primario nacional
Resultado primario SPN
Resultado del S. Publico Nacional

Unidad de

medida

$/uss
$/us$s
R/ u$s
u$s / euro
$/euro
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a.
% n.a. 30 d.
u$s
u$s

% n.a.

% n.a.
yield anual
yield anual

Millones u$s
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $

Base 93=100
Base 97=100
Base 97=100
$M
Puntos
u$s M
u$s M
Base 99=100
Base 93=100
Unidad de
medida
Millones $
Millones $
Millones $
Millones $

26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
25-Ago
25-Ago
24-Ago
24-Ago
24-Ago
24-Ago
25-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
26-Ago
24-Ago
24-Ago
24-Ago
23-Ago
24-Ago
24-Ago

Jun
Jul
Jun
Jun
Ago
Jun
Jun
Jul
Jul

Jul
Jun
Jun
Jun

Ultimo
valor

3.02
3.103
2.957
1.2089
3.618
2.53%
3.68%
6.850%
0.000%
2.3670%
5.73%
70.25
32.25
940.20
22,582
10,173.41
1,105.09
1,852.92
1.50
1.62
4.23
5.02
17,958
20,942
31,308
46,400
75,786
35,608

119
105.19
90.7
1,416
46.32
2,907
2,025
148
233.50
Ultimo
valor
8704.3
8088.8
1800.7
1511.4

» @a@aaaal]

Daan a| | s aaan ap

> aaan ) a

«aaaa

Valor 1
semana
EWES

3.02
3.131
2.985

1.2340
3.719

2.58%
3.57%

6.850%
2.2493%
5.82%
69.00
32.75
944.70
22,935
10,040.82
1,091.23
1,819.89
1.50
1.61
4.21
5.02
18,064
20,891
32,366
45,359
76,472
35,085

121
99.9
89.1

1,461
49.1
3,350
1,779
147.32
231.29

Ultimo valor

9469.9

8259.0

4378.1
3821

EUES

2.99
3.05
3.07
121
3.64
2.20%
3.56%
2.60%
6.85%
-0.10%
2.0544%
5.93%
68.00
32.5
953.13
21,318
9,961.92
1,084.07
1,839.02
1.25
1.45
4.47
5.20
18,038
21,038
31,450
46,761
76,007
34,301

Variacion
anual %
7.4
9.8
30.7
7.7
-14.5
1.0
77.0
4.9
9.6
Valor 1 afio
atras
6507.4
5938.4
738.2
295.3

Valor 1 mes Valor 1 afio

EUES

2.96

3.06
1.09
3.19
4.75%
5.58%
7.15%
14.20%
8.37%
1.42%
12.43%
58.70
315
697.3
14,878
9,340.45
996.73
1,770.65
1.00
111
4.49
5.28
13,334
21,580
24,552
43,173
70,252
30,367

Var. anual
acum. %
8.4
11.9
28.5
8.4
13.4
13.0
72.0
35
5.6
Acumul del
afno
57723.0
41033.5
11846.8
9028.4

Fuente: UCA- PAC
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Agosto de 2004

Actividades de la Facultad de Ciencias Sociales y
Econdmicas

> 01 de Septiembre 13:30 hs. Seminario “La escuela austriaca como
paradigma alternativo”. Prof. Alberto Venegas Lynch

» 07 de Septiembre 09:30 hs. Homenaje Dr. José Luis de Imaz “Los que
mandan, 40 afios después”. Aula 307

» 07 de Septiembre 19:00 hs. Charla informativa carreras de grado.

» 14 de Septiembre 09:00 hs. Reunién Académica N| 5: “Fondos de
pension: reforma italiana comparada con la reforma argentina”. Dr
Pierpaolo Fumagalli, Universidad de Bologna.

» 15 de Septiembre 09:00 hs. Encuentro Universidad-Empresa. Auditorio
Santa Cecilia.

» 16 de Septiembre 09:00 hs. Encuentro Universidad-Empresa. Auditorio
Santa Cecilia.

» 23 de Septiembre 18:30 hs. Seminario “La empresa familiar. Condiciones
para crecer”.

> 24 de Septiembre 18:30 hs. Seminario “La empresa familiar. Condiciones
para crecer”.

> 27 de Septiembre 09:00 hs. Visita Dr Miguel Alfonso Martinez Echevarria,

Universidad de Navarra.

Para mas informacion, consulte la pagina de la facultad de Ciencias Sociales y
Econbmicas a través del site de la Universidad Catdlica Argentina,
www.uca.edu.ar
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