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lagnostico Economico

El buen ritmo de crecimiento muestra la necesidad de
inversiones. La puntual contraccion de septiembre no afecta a
la sélida recuperaciéon de la actividad industrial, donde 28 de los
30 sectores que componen el Estimador Mensual Industrial
superan los niveles de hace un afio. No obstante esta expansion
se basa en la sustitucion de importaciones y el uso de la
capacidad instalada esta llegando a su maximo. Se requieren
nuevas inversiones que permitan al sector industrial acompariar
al agricola en las exportaciones y a su vez garantizar el
abastecimiento de la demanda interna sin presiones de precios.

Un presupuesto para agradar a todos. El texto esta en linea
con el programa del FMI pues permitiria atender el servicio de la
deuda nueva mas un excedente para la deuda en default. No
obstante, la elevada expansién del gasto en infraestructuras y
social, que pretende sostener el crecimiento, hara pensar a los
acreedores privados que no son tratados con equidad.

erspectiva de Evolucion

Buenas previsiones, pero no exentas de riesgos. El sélido
crecimiento de la demanda interna, sustentada en la mejora del
empleo, se ve ahora fortalecido por el anuncio de planes de
inversion empresarial. Estos fundamentos nos hacen elevar las
previsiones de crecimiento. Sin embargo existen dos fuentes de
riesgo que podrian romper este escenario: el proceso de
reestructuracion de la deuda y la capacidad del gobierno para
llegar a un acuerdo con las empresas proveedoras de servicios
publicos.

El pulso de las tarifas. La nacionalizacién de Correos, una de
las primeras empresas publicas privatizadas en los 90, llega
cuando el gobierno comienza a renegociar las tarifas,
congeladas desde 2001. El ejecutivo amenaza con revisar los
contratos y rescindirlos por decreto en caso de encontrar
incumplimientos. Por su parte las empresas proveedoras exigen
una alza en los precios antes de acometer nuevas inversiones.
La negociacion sera dificil pues el gobierno ha de compensar los
guifios populistas con la necesidad inminente de inversiones.

@cesce .==.=.=.£;, &

EBN

Ha sido noticia ....

<{El gobierno de Kirchner
renacionaliza el servicio
de correos. En seis
meses la empresa sera
reprivatizada.

<{ El gobierno sube el
salario y las pensiones
minimas.

<{La inversiéon empresarial
empieza a dar sefiales
de vida, como muestran
los planes de Telefénica,
Repsol YPF y Techint
entre otras.

<5 de los 12 bancos
invitados a participar en
la reestructuracion de la
deuda han declinado la
oferta.

< La renegociacion de los
contratos de servicios
publicos comienza con
las compaifiias de gas el
26 de Nov y sigue con
las eléctricas el 2 de Dic.

<{ La bolsa en maximos
histéricos: MERVAL 970.

<{ Repsol YPF y Shell
multadas por concertar
precios del gas.

Consulte estas y otras
noticias en la base
histérica de noticias de
prensa en
www.cesla.com
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Argentlna Datos basicos

DDD. Esperanza devida: 74,4 (2002). Alfabetizacion: 96,9% (2002)

Nombre oficial: Repiblica 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: 1022
M.M.US$ (2002). PIB/h: 2.726 US$ (2002). Calificacion crediticia: Moody’s Ca; S&P: SD Fitch:

| indicadores Coyunturales

wmiagnéstico de riesgo:

MEDIO

. . Tendencia
ECONOMIA REAL Ultimo Dato Ant. Anual (1)
PIB (% Cto.) 03l 76 54 T
Ind. Conf. Consumidores CIF Oct.03 386 794 T
Ind. Lider Actividad CIF Sep.03 246 260 2l
Ventas Supermercados Sep03 18 15 o
Produccién Industrial (Emi) (*) Oct.03 160 134 T
Activ. Construccion (ISAC)(*)  Sep.03 385 358 T
Gasto en Servicios Plblicos Sep.03 122 98 T
Ind. Precios al Consumo Oct.03 114 148 T
Saldo Comercia (M.Mill $)(**) Sep.03 163 168 0
Reservas( M.Mill $) Oct.03 129 134 T

Tasas de variacion interanual para PIB, Indices CIF, Ventas Super., EMI, Serv.
Publicos, ISAC, e IPC. (*) Series desestacionalizadas (**) Acumulada en los Ultimos
doce meses

(1) Sealn variacion observada en los Ultimos doce meses.

DATOSFINANCIEROS Ultimo dato 3 meses 1afio

Tipo de cambio Peso/$ 25Nov.03 29 -1,4% -17,7%
Bolsa(Merval ) 25Nov.03 985 44,1% 102,5%
TC. Efectivo Real (*) Sep.03 2,09 -381% -21,6%
Tipo BAIBOR 90 dias(**) 24Nov.03 4,56 781 1893
Spread Soberano EMBI 24 Nov.03 6398 5497 6963

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

Inestabilidad Cambiaria: MEDIA

Al igual que en noviembre,
esperamos una cotizacion estable
hasta fin de afiodado que la baje
inflacion y un crecimiento de la
base monetaria lejos del tope
pactado con el FMI, dejan al
BCRA un amplio margen de
maniobra para defender su divisa.

Crecimiento en. Riesgo soberano: ALTO

Los propoésitos del gobierno
argentino de incrementar el
porcentaje de la quita de la deuda
han conllevado un sustancial
incremento del spread en las
ultimas semanas.

Financiacion del Sector Publico:

BAJO

El crecimiento econémico ha
incrementado sustancialmente los
ingresos publicos, lo que
permitird cumplir holgadamente
con la meta pactada con el FMI.

2002 2003 2004 Situacién socio-politica: MEDIA

Producto Interior Bruto (% Cto.) -109 6,7 46
Inflacion (% final del periodo) 41 45 56
Baanza Comercia ( Mil. Mill. $ USA) 164 159 153
Balanza Cuenta Corriente (% PIB) 89 7,6 6,0
Saldo Sector Publico (% del PIB) -15 05 0,6
Reservas (Mil. Mill. $ USA)(*) 104 134 154
Tasa de Desempleo 194 152 139
Deuda Externa Total (Mil. Mill. $ USA) 134 1393 1096
Tipo de Cambio Peso/$ (final de afio) 34 29 29

Los tradicionales caudillos
regionales han revalidado el
poder en diversas provincias.
Kirchner mantiene por ahora el
apoyo de la mayoria de

ellos, pero el

compromiso parece
demasiado fragil ante

una eventual crisis
institucional.

(*) Excluido el oro
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