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ARGENTINA - Abril

< Diagnostico Econdmico

Nuevo riesgo para la recuperacion: la crisis energética. El
tiréon de la actividad y la congelaciéon de tarifas, que mantiene en
niveles bajos los precios energéticos, esta generando un ritmo
de crecimiento de la demanda energética muy superior a su
oferta. Las dUltimas medidas adoptadas por el Gobierno
(reduccién de las exportaciones, importacion de energia a
Brasil, incremento en las tarifas, etc.) son de corto plazo vy,
dada la proximidad del invierno, el temor a un racionamiento
energético en la industria, que pusiera en peligro la
recuperacion, ha comenzado a crecer.

E Relativa estabilidad en los mercados. La aprobacién, sin
demora y por unanimidad, de la segunda revisién del acuerdo
pactado con el FMI ha mantenido la tranquilidad en los
mercados. A cambio, € gobierno argentino iniciara en abril las
reuniones con los acreedores extranjeros, en las que una
postura inflexible por parte de Kirchner (hasta ahora sigue sin
modificar la propuesta de Dubai) podria poner en peligro las
préximas revisiones del acuerdo con el organismo internacional.

<Perspectlva de Evolucion

La recuperacion del mercado laboral fortalece el consumo
como motor del crecimiento. En un contexto donde el
superavit comercial comienza a reducirse, por el tir6n de las
importaciones y una excesiva dependencia de las exportaciones
de los productos agrarios, la caida en la tasa de paro del cuarto
trimestre y una incipiente recuperacion de la inversibn menos
relacionada con la construccién, convierten a la demanda
interna en protagonista del crecimiento de 2004 que se situara
en torno al 6,5%.

@ ElI FMI presionara para elevar la meta de superavit
primario. A pesar de los buenos resultados fiscales, Kirchner se
mantiene firme en su decisién de no modificar el objetivo del
3% del PIB para 2004, lo que, unido a los compromisos con el
FMI adn no cumplidos (acuerdo con los acreedores, pago a los
bancos para compensar las pérdidas de la pesificacion, reajuste
de tarifas, relaciones fiscales entre gobierno y provincias, ..)
dificultara los procesos de negociacion.
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Ha sido noticia ....

<{ Con el objetivo de
reducir el consumo de
gas el gobierno ha
anunciado una subida en
el precio entre el 11% y
el 13% que se aplicara
en el mes de mayo.

< En junio se anunciara el
menu de opciones sobre
la reestructuracion de la
deuda que se esta
confeccionando con los
miembros del sindicato
de bancos.

< La tasa de desocupacion
registré una nueva caida
durante el cuarto
trimestre de 2003 hasta
situarse en el 14,5% de
la poblaciéon
econémicamente activa,
desde el 16,3%
registrado en el
trimestre anterior.

<{ A partir del 14 de abril
se inician las reuniones
con los grupos de
acreedores extranjeros.
Algunos poseedores de
titulos alemanes
afirmaron que
aceptarian un bono
ligado al crecimiento.

Consulte estas y otras
noticias en la base
histérica de noticias de
prensaen
www.cesla.com
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Argentina : Datos basicos

Nombre oficial: Replblica Federal Argentina. Area; 2.736.700 Km2.Poblacion: 37.715 miles (2002)
Gobierno: Democracia Presidencialista. Presidente: Néstor Kirchner. Partido Justicialista. Préximas
elecciones: 2007 elecciones a la Presidencia. Ministro de Finanzas: Roberto Lavagna Presidente B.
Central: Alfonso Prat Gay. Moneda: Peso. Sistema Cotizacion: Flexible. PIB Nominal: 102,2
M.M.US$ (2002). PIB/h: 2.726 US$ (2002). Calificacion crediticia: Moody’s Caal; S&P: SD Fitch:
DDD. Esperanza de vida: 74,4 (2002). Alfabetizacion: 96,9% (2002)

Tendencia
ECONOMIA REAL UltimoDato Ant. Anual (1)
PIB (% Cto.) 031V 115 1022 T
Ind. Conf. Consumidores CIF Mar.04 47,7 46,3 T
Ind. Lider Actividad CIF Feb.04 289 209 2l
Ventas Supermercados Feb04 76 56 T
Produccion Industrial (Emi) (*) Feb.04 13,3 120 )
Activ. Construccion (ISAC)(*) Feb.04 219 307 =
Ind. Sintético de Serv. Pib. (*) Ene04 154 108 T
Ind. Preciosal Consumo (GBA) Mar.04 23 23 a4
Saldo Comercial (M.Mill $)(**) Feb.04 145 14,8 4
Reservas (M.Mill $) Mar.04 150 15,0 T

-Tasas devariacion interanual para PIB, Indices CIF, Ventas Super., EMI, Serv.
Publicos, ISAC, eIPC. (*) Series desestacionalizadas (**) Acumulada en los Ultimos
doce meses

Principales Indicadores Coyunturales

< Diagnéstico de riesgo:
MEDIO

(1) Sealin variacién observada en los Gltimos doce meses. —
Crecimientoen..

DATOSFINANCIEROS  Ultimo dato 3 meses 1afio
Tipo de cambio Peso/$ 14 Abr.04 2,82 -1,8 -4,7
Bolsa(Merval ) 14 Abr.04 1192 -0,8% 103,2%
TC. Real Pesos por USD(*) Feb.04 211 30% -7,0%
Tasa LEBAC 90 dias(**) 14 Abr.04 1,38 -25,8 -92,3
Spread Soberano G2008 (***) 14 Abr.04 6249 6112 5466

(*) Deflactado por IPC (base Dic 2001=1). Incrementos Positivos expresan ganancias de
competitividad (**) Operaciones en pesos. (***) Valor hace 3 mesesy 1 afio.

< Prevision

2003 2004 2005

Producto Interior Bruto (% Cto.) 8,7 6,5 4,0
Inflacién (% final del periodo) 3,7 7,0 6,5
Balanza Comercia ( Mil. Mill. $ USA) 15,6 13,8 134
Balanza Cuenta Corriente (% PIB) 6,1 4,3 35
Saldo Sector Publico No Fin. (% del PIB) 0,5 14 0,9
Reservas (Mil. Mill. $ USA)(*) 141 17,6 19,0
Tasa de Desempleo (promedio) 173 13,3 12,3
Deuda Externa Total (Mil. Mill. $ USA) 147,1 100,9  105,7
Tipo de Cambio Peso/$ (final de afio) 3,0 3,1 3,1

(*) Excluido e oro

Inestabilidad Cambiaria: BAJA
En el corto plazo, la mayor oferta
de délares por liquidaciéon de
exportaciones serd compensada
por las intervenciones en los
mercados del BC, lo que permitira
fijar la cotizacion en el rango 2,75
— 2,9 P/$ hasta mediados de afio.

Riesgo soberano: MEDIO - ALTO
Aprobada oficialmente la segunda
revision del acuerdo crediticio con
el FMI, en futuras revisiones se
hace necesaria una postura mas
flexible de Kirchner en cuanto a la
reestructuracion de la deuda
impagada, cuya propuesta inicial
de Dubai sigue sin modificarse.

Financiacion del Sector Publico:
MEDIO - BAJO
Si bien los registros de superavit
primario siguen sorprendiendo
gratamente, los problemas
fiscales entre gobierno central y
provincias siguen sin resolverse.
Avances en este sentido
permitirian consolidar el buen
momento del presupuesto
publico.

Situacion socio-politica: BAJA
Ciertas luchas internas dentro del
partido peronista podrian
retrasar la puesta en
marcha de algunas de las
reformas estructurales
exigidas por el FMI.
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