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ANALISIS GLOBAL

La dindmica del crecimiento | ¢{Nueva etapa del Mercosur?

La dinamica del crecimiento

La reciente difusidon de las cuentas nacionales correspondientes al primer trimestre del corriente afio, confirmé la trayectoria
expansiva que la economia argentina iniciara hacia mediados de 2002. El periodo citado constituy6 el cuarto trimestre
consecutivo con signo positivo en la comparaciéon, desestacionalizada, con respecto al periodo inmediato anterior y el primero
de crecimiento en el cotejo interanual.

En efecto, con relacion al primer trimestre de 2002 el producto interno bruto (PIB) se incremento6 5,4 %o, que se
descompone en un comportamiento mucho mas dinamico, por el cambio en los precios relativos, de los sectores productores
de bienes -aumentaron 11,5 %- que de los sectores productores de servicios, con una suba de sélo 1,5 %. Dentro de los
sectores productores de bienes, a su vez, se destacan los incrementos verificados en la industria manufacturera (
18,4%90) y en la construcciéon (17,2%0).

Analizadas las cifras desde el punto de vista de la oferta y demanda global del sistema econémico, cabe consignar alzas mas
relevantes en la inversién (20,6%), las importaciones (15,9%) y las exportaciones (6,4%), en tanto que registraron una
expansion mucho mas modesta el consumo privado (2,2%) y el consumo publico (1,2%). Esto ultimo tiene que ver,
claramente, con la situacién de pobreza generalizada, con los bajos salarios y, en el caso especifico de la demanda de bienes
de consumo durables, con la falta de lineas crediticias.

De todos modos, estos guarismos positivos que surgen al comparar el primer trimestre de 2003 con igual periodo del afio
anterior, deben ser relativizados, tanto en una mirada retrospectiva de mas largo plazo como en su sostenibilidad a futuro.
Asi, por ejemplo, el PIB del primer trimestre de 2003 se encuentra todavia casi 16%b por debajo del computado en
el primer trimestre de 1998, o sea antes de iniciarse el proceso recesivo de cuatro afios de duracién. Inclusive, en igual
comparacién temporal, la inversion experimenta una caida de 52% y el consumo total -privado mas publico- de 22%. Es
decir, que para volver a los niveles de actividad econémica de precrisis se requiere asegurar un largo proceso de crecimiento
sostenido.

De alli la preocupacién que ha surgido al conocerse la evolucion de algunos indicadores -correspondientes a los meses de
abril y mayo-, que estarian mostrando, en principio, una desaceleracion del proceso expansivo. Corresponde también
puntualizar, por cierto, que en el cotejo interanual se estard comparando contra cifras mensuales o trimestrales de 2002 cada
vez mas elevadas. Por lo tanto y por el sélo efecto estadistico, los incrementos tenderan a ser cada vez mas moderados.

Los indicadores coyunturales que han provocado ciertas sefiales de preocupacion son basicamente dos. El Estimador Mensual
de Actividad Econémica -que anticipa la evolucién del PIB- present6 en abril, en términos desestacionalizados y frente al mes
anterior, un incremento de sélo 0,3%, repitiendo la variacion de marzo. Estos aumentos son significativamente inferiores a
los registrados en enero (0,7%) y febrero (1,4%).

Por otro lado, el Estimador Mensual Industrial -siempre desestacionalizado y respecto del mes precedente- arrojé
disminuciones en abril (-0,8%) y en mayo (-1,1%).

Esta informacién estadistica abarca un periodo demasiado breve como para extraer conclusiones definitivas y en
consecuencia, habria que ponderar si las variaciones obedecen a causas mas profundas o sélo expresan episodios mas bien
contingentes. Entre estos Ultimos, cabe computar la incertidumbre generada por la contienda electoral frente al eventual
triunfo de candidatos que manifestaban propuestas econémicas muy diferentes. Por otro lado, corresponde evaluar efectos
mas duraderos vinculados con la escasez de financiacién y con el impacto de la caida del tipo de cambio sobre el proceso de
sustitucion de importaciones.

No obstante y mas alla de la posible desaceleracién del impulso reactivador, cabe concluir que dada una situaciéon
macroeconémica mas equilibrada y una capacidad productiva ociosa, en promedio muy significativa, estan dadas las
condiciones para proyectar un importante crecimiento del nivel de actividad durante el corriente afio. También es cierto, por
otra parte, que considerando que el afio 2002 constituye un punto de partida notablemente bajo, serian necesarios cuatro
afos de crecimiento consecutivo al 5% anual, por ejemplo, para recuperar un valor del PIB cercano al
computado en 1998.



Oferta y Demanda Globales (*)

Valores trimestrales y variaciones porcentuales (Millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto 1 Tr 02 11 Tr 02 111 Tr 02 1V Tr 02 2002 1 Tr 03
Producto Interno Bruto a 216.849 246.315 237.417 240.361 235.236 228.580
precios de mercado
IVariacién porcentual anual -16,3 -13,5 -9,8 -3,4 -10,9 5,4
Importaciones de Bienes y 14.677 14.028 14.783 15.760 14.812 17.004
Servicios
IVariacién porcentual anual -57,4 -56,0 -49,5 -31,5 -50,1 15,9
Oferta y Demanda Globales 231.526 260.343 252.200 256.122 250.048 245.584
Variacion porcentual anual -21,2 -17,8 -13,8 -5,8 -14,9 6,1
IConsumo Privado 148.507 158.476 156.094 157.992 155.267 151.724
IVariacién porcentual anual -18,8 -17,2 -13,8 -7,0 -14,4 2,2
Discrepancia Estadistica (1) 64 5.228 210 -282 1.305 3.924
IConsumo Publico 29.414 35.293 34.922 35.652 33.820 29.764
IVariacién porcentual anual -7,5 -4,2 -6,8 -2,1 -5,1 1,2
Inversidn Interna Bruta Fija 22.719 26.311 26.714 30.388 26.533 27.388
IVariacién porcentual anual -45,4 -43,0 -36,7 -17,9 -36,4 20,6
Exportaciones de Bienes y 30.822 35.036 34.260 32.372 33.123 32.784
Servicios
IVariacion porcentual anual 5,6 -1,6 3,4 5,7 3,1 6,4

(1) Incluye variacion de existencias
(*) Estimaciones preliminares
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
Nota: Los totales por suma pueden no coincidir por redondeos en las cifras parciales

¢Nueva etapa del Mercosur?

Dos reuniones de relevancia se realizaron en junio con vistas a la consolidacion del Mercosur: el encuentro de los
presidentes de la Argentina y Brasil y una nueva cumbre del bloque.

En el primer evento, el acuerdo alcanzado por ambos paises comprende un amplio conjunto de objetivos que van mas alla de
las relaciones comerciales y muestran una fuerte voluntad politica de cooperacién -una “alianza estratégica”-, lo que
podria llegar a inaugurar una nueva etapa en la evolucién de la relacién bilateral y del Mercosur.

Se decidié perfeccionar la union aduanera actual, especialmente por medio de la eliminacién -considerando criterios de
flexibilidad- de las numerosas excepciones al arancel externo comun (AEC), asi como avanzar con acuerdos concretos hacia
la formacién de un mercado comun.

También se acordé la elaboracién de normas comunes para los subsidios, uno de los aspectos sustanciales y mas
conflictivos, considerando su fuerte utilizacidon por parte de Brasil para estimular la radicacion de inversiones. Nuestro pais
demanda que superados los limites a acordar para los subsidios, el pais que los use debe otorgar compensaciones a sus
Socios.

Con respecto al AEC de 14% para la importacion de bienes de capital, en 2001 la Argentina fue autorizada a eliminarlo
temporalmente, lo cual abaraté sus compras de terceros paises y agregé una competencia mayor a la respectiva industria de
Brasil, pais que desde los inicios del bloque defendié fuertemente la preferencia que le otorga el AEC a sus exportaciones de
esos bienes. En la reciente reunion bilateral se acordd extender hasta diciembre de 2003 el arancel cero, con lo cual a partir
de enero préximo se volveréa al AEC de 14%, aunque los bienes de capital no fabricados dentro del bloque tendran un arancel
de 0% a 4%.

En materia de integracion fisica bilateral, se dispuso comenzar en el curso del presente afio un proyecto de infraestructura
a definir y fomentar la integracion fronteriza.

Dentro del apoyo a la cooperacién cientifica y tecnolégica, se acordd impulsar un polo de investigacion y desarrollo en
biotecnologia y medicamentos.

Asimismo, se decidi6é establecer una agenda social que incluiria las areas de educacioén, salud y trabajo en la tematica de
integracion.

Con el objetivo de promover “la integracion sudamericana”, ambos presidentes expresaron el propésito de ampliar el
Mercosur a los paises de la Comunidad Andina de Naciones (CAN), formada por Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela.

La dimensién politica del acuerdo se expresé claramente en la decisién de constituir el Parlamento Comun del Mercosur,
cuyos miembros serian elegidos por voto directo.

La XXI1V Cumbre de jefes de Estado y ministros de Economia del Mercosur, llevada a cabo en Asuncioén, incluyé
importantes temas -en su gran mayoria ya tratados en el citado acuerdo entre la Argentina y Brasil-, si bien los mismos en
general no contaron aun con su aprobacion en esta cumbre.



El documento llamado “Objetivo 2006 comprende un ambicioso conjunto de politicas y medidas -elaboradas juntamente
por la Argentina y Brasil-, que incluye temas sociales, culturales y politicos, destacandose la constitucién del Parlamento
comun.

En materia de pefeccionamiento de la union aduanera, el documento propone la eliminacion de las excepciones al AEC y
la adecuacién de los niveles de proteccién efectiva, la cual incluye la consideracién de los aranceles a los bienes finales y a
sus insumos. También se persigue una armonizacion de los incentivos a las inversiones y la aprobaciéon -antes del fin de
2003- del reconocimiento mutuo de acreditaciones sanitarias y fitosanitarias.

Intentando afirmar bases para la conformacion de un mercado comun, se propone asimismo acordar hacia fin del
presente afio protocolos comunes en materia de compras gubernamentales, servicios e inversiones intra-Mercosur, con un
tratamiento preferencial respecto a empresas de terceros paises. También se persigue el establecimiento de garantias de
proteccién a las inversiones intrabloque. Se incluye asimismo la propuesta -impulsada por la Argentina, apuntando hacia
Brasil- de establecer mecanismos automaticos para internalizar en cada pais las medidas acordadas por el bloque.

La Argentina present6 una propuesta para la creacion del “Instituto de Cooperacién Monetaria del Mercosur”, tendiente a la
emision de una moneda “comudn” -no “dnica”- que comenzaria con un volumen reducido, destinada al turismo y al
comercio intra-Mercosur.

Importa sefialar que tanto los contenidos del Objetivo 2006, como la propuesta del Instituto monetario, aparecieron en la
declaracion final de la Cumbre como presentadas por Brasil y la Argentina respectivamente, postergandose su tratamiento
para la reunién de ministros de Economia y cancilleres, a realizarse en octubre en Uruguay, que sucedera a Paraguay en la
presidencia semestral del bloque.

En materia de infraestructura, el bloque enfatizé el compromiso para “viabilizar los proyectos prioritarios que contribuyan
efectivamente a un acceso rapido a los mercados intrarregionales y a los puertos de ultramar”.

Con referencia a las relaciones econdmicas con el exterior, se acordd lo siguiente:

= “mantener la cohesién del bloque en los procesos de negociacién externa”, lo cual ratifica la decisién de entablar tratativas
via Mercosur para acuerdos con terceros mercados y con el ALCA;

» la necesidad de que continlen las negociaciones por el ALCA, “con el propésito de alcanzar resultados justos y equitativos,
mediante la eliminacién de las distorsiones al comercio agricola”;

= un acuerdo marco entre el Mercosur y la India -firmado ya en Asuncién-, con vistas a instrumentar, probablemente en el
trimestre préximo, reducciones arancelarias para los productos en que ambas partes tienen un interés particular;

= concluir las negociaciones de un tratado de libre comercio con Perl a comienzos del segundo semestre del afio;

« una segunda ronda de negociaciones con Sudafrica se realizé en Asuncion, tendiente a una liberalizacion parcial del
comercio, que incluiria como minimo 2.500 posiciones arancelarias del Mercosur;

* “tomar nota de la disposicién de Ecuador y de Venezuela de entablar negociaciones”.
En el documento final se reconocieron las dificultades de Paraguay y Uruguay, generadas por sus asimetrias econémicas
con Brasil y la Argentina, por lo cual se elaboraran medidas que tiendan a compensar las disparidades.

Al respecto, existiria en principio la posibilidad de ir instalando en las negociaciones dentro del Mercosur una “dinamica de
dos velocidades”, por la cual Paraguay y Uruguay -ademas de obtener medidas compensatorias- se integrarian en el
proceso a un ritmo adecuado a sus realidades.

TEMAS DE ACTUALIDAD

= Oportunidades y amenazas para la Argentina de un acuerdo Mercosur - Unidn Europea. Un estudio de Impacto
Sectorial (1)

La relacion comercial con la Unién Europea es critica para nuestro pais. En términos histéricos, e independientemente del
ciclo econémico y de los acuerdos comerciales que pudieran reasignar geograficamente los flujos de comercio, el Viejo
Continente es uno de los principales socios comerciales de la Argentina, tanto como origen de nuestras importaciones como
por destino de nuestras ventas, lo que revela el alto grado de complementariedad que existe entre las estructuras
productivas de ambas regiones. A ello deben agregarse otros factores politicos -como la importancia del bloque europeo en el
escenario internacional- y econédmicos -como las derivaciones que pueda tener en otros foros de negociaciéon, como el ALCA o
la OMC-, que realzan atn mas la relevancia del acuerdo de libre comercio entre el Mercosur y la Unién Europea.

Las concesiones que se otorgan en un acuerdo de libre comercio entre dos bloques pueden generar cambios en el intercambio
entre los socios. Por un lado, la obtencién de preferencias arancelarias tiende a inducir un aumento de las exportaciones hacia
el nuevo socio; por el otro, perder la exclusividad en el acceso preferencial a los anteriores socios -en este caso, los del
Mercosur- implica que las ventas a ese destino enfrentan una nueva competencia que puede desplazar las exportaciones de
manera parcial o total. Esto es lo que genera oportunidades y amenazas para el comercio exterior, mediante cambios en las
exportaciones e importaciones, lo que en términos tedricos constituyen los denominados efectos de creacién y desvio de
comercio.



La negociacién Mercosur-UE parte de una clara asimetria en el aspecto comercial, donde la UE es el primer exportador y
segundo importador mundial, mientras que la Argentina es un pais “chico”, con exportaciones totales 33 veces mas pequerias
que las comunitarias y con importaciones 46 veces menores.

Una segunda asimetria se verifica en que mientras la UE es un socio importante para la Argentina, con 17% de las
exportaciones y 23% de las importaciones, la Argentina tiene un papel muy menor para la UE, con alrededor del 0,5% de sus
ventas y compras externas totales.

Una tercera diferencia se encuentra en la composicion del intercambio bilateral, donde las ventas argentinas se componen en
su mayor parte de alimentos, en general poco sensibles a una mejora en el ingreso de los compradores, mientras que las
exportaciones comunitarias se concentran en quimicos, maquinas y material de transporte, rubros con mayor elasticidad
ingreso, de manera que el nivel de compras puede variar mas facilmente ante un crecimiento de la economia.

Ademas, la relaciéon comercial bilateral estda compuesta por subpartidas especializadas en la exportacién o en la importacion,
con un muy bajo grado de comercio intrasectorial. Los rubros agricolas y minerales son eminentemente exportadores,
mientras que las manufacturas industriales como quimicos, material de transporte y maquinas, son en su gran mayoria
especializadas en la importacion.

A su vez, las exportaciones argentinas a la UE reflejan una amplia concordancia con las ventajas comparativas reveladas argentinas
y las desventajas comparativas reveladas por la UE, lo cual también se da para el total de las exportaciones argentinas.

En el acceso a la UE, las exportaciones se encuentran con un entramado de medidas que dificultan el ingreso de productos.
En primer lugar, una estructura arancelaria con muchos componentes que no son ad valorem, con algunos que varian segin
la época del afio, y productos donde el arancel cambia segun el tipo de insumo utilizado. Todo esto hace a una estructura
arancelaria poco transparente. Este tipo de aranceles predomina en los rubros agricolas, motivo por el cual tienen un arancel
promedio equivalente ad valorem bastante mas alto que el resto. Ademas, en el agro es donde se registra la mayor
proporciéon de picos arancelarios.

También la UE aplica un amplio conjunto de barreras no arancelarias, en particular para rubros agricolas, por lo que afectan
de manera clara a las ventas argentinas. Entre estas barreras se destacan las cuotas arancelarias y las salvaguardias
especiales. También los alimentos enfrentan un conjunto creciente de normas de caracter sanitario y fitosanitario, de
etiquetado y de rastreabilidad, que por su caracter mas discrecional constituyen una traba menos transparente y mas dificil
de negociar.

Al mismo tiempo que se beneficia de las restricciones de acceso al mercado, el agro es ademas favorecido con otros
instrumentos de la Politica Agricola Comun, como las medidas de sostén de precios, ayudas directas y subsidios a la
exportacion. El gasto publico en estas medidas insume casi la mitad del total del presupuesto comunitario.

De este modo, tanto de manera explicita -via subsidios presupuestarios-, como implicita -a través de medidas como precios
sostén y barreras comerciales, que les permiten a los agricultores vender a un precio mas alto que el internacional-, el agro
comunitario recibié en el afio 2000 una ayuda total equivalente a 103 mil millones de délares. Esto implicé que los productos
comunitarios perciban un ingreso extra del 60% respecto a si hubiesen vendido a precios internacionales y no hubieran
contado con diversos mecanismos de ayuda directa.

El analisis del impacto comercial para la Argentina de un acuerdo entre el Mercosur y la UE se dividié en dos partes: las
oportunidades que se abren a nuestros productos a partir de un mejor acceso al mercado de la UE, y las amenazas
representadas por un eventual desplazamiento de productos argentinos a manos de productos europeos, tanto en el mercado
interno como en el mercado brasilefio.

En primer lugar, las subpartidas con mayores oportunidades de incrementar sus ventas a raiz del acuerdo, son las que
actualmente enfrentan aranceles especificos o ad valorem mayores o iguales a 10%. En conjunto, las importaciones de la UE
en este grupo de subpartidas ascienden a 54.200 millones de délares. Desde la perspectiva argentina, estas subpartidas
suman 28% de las exportaciones totales a la UE, 35% de las alimentarias, y 3% de los demas rubros. Por lo tanto, los
productos agroalimentarios y de la pesca son los que mas pueden aprovechar la apertura del mercado comunitario.

En el conjunto de subpartidas con oportunidades fuertes, esto es, con mayor potencial de incremento de exportaciones -
aquellos donde ademas de un arancel elevado, existe complementariedad entre la demanda comunitaria y la oferta
argentina- sobresalen carnes, frutas, pescados y cereales. En este grupo, el mercado de importaciones europeas asciende a
15.000 millones de délares, y la Argentina ya es un proveedor relevante.

Entre las categorias con oportunidades débiles -arancel alto pero sin complementariedad especifica- se destacan productos de
los rubros automaviles y autopartes, cereales, preparaciones de cacao y residuos de industria alimentaria (sélo en los ultimos
dos la UE es actualmente un mercado de destino importante). En este grupo, el tamafo del mercado de importaciones
europeas asciende a 39.200 millones de ddlares.

Ante la posible resistencia de parte de la UE a dar preferencias en alimentos, las cuotas arancelarias constituyen una manera
de mejorar su acceso, ya sea ampliando el tamafio de las cuotas asignadas a la Argentina o recibiendo nuevas cuotas
preferenciales bilaterales. Si bien por un lado la alternativa de la cuota acota el volumen de exportaciones que pueden
ingresar sin pagar arancel o pagando aranceles mas bajos, por el otro asegura a la UE un limite al incremento de
importaciones en un sector muy sensible, que recibe el mayor grado de proteccidon promedio y que se beneficia de diversos
mecanismos de subsidio. En otras palabras, aunque no sea lo ideal, parece la mejor solucién politicamente posible.



En segundo lugar, las mayores amenazas de desplazamiento de ventas a Brasil se darian en aquellas subpartidas donde las
preferencias arancelarias argentinas son de por lo menos 10% respecto a lo que pagan las provenientes de la UE. Los
productos argentinos que se exportan a Brasil y donde el arancel extrazona es igual o mayor a 10%, representan el 67% de
las exportaciones totales actuales, 52% de las de alimentos, y 74% de las de otros rubros. Pero en estos ultimos es superior
el valor total del comercio y el grado de dependencia del mercado brasilefio.

Con un nivel de amenaza fuerte -que es donde las exportaciones comunitarias han revelado complementariedad con las
importaciones brasilefias-, se encuentran ventas argentinas a Brasil por 3.700 millones de délares. Aqui se destacan
subpartidas para las que es muy importante el mercado brasilefio, como automéviles -que dirigen a Brasil el 87% de sus
ventas-, maquinas -52%-, lacteos -74%-, frutas -37%-, harinas -72%- y plasticos -49%-. Con un nivel mas débil de
amenaza -que son los productos que no revelaron complementariedad-, se ubican exportaciones por 1.100 millones de
délares, donde sobresalen por el valor del comercio afectado subpartidas de los capitulos de automéviles, maquinas, cereales
y pescados.

En tercer lugar, pueden aumentar las importaciones provenientes de la UE a partir del otorgamiento de preferencias
comerciales. Los sectores con mayor probabilidad de incrementar sus compras son aquellos para los cuales los aranceles
extrazona argentinos son iguales o mayores a 10% y donde la UE ha mostrado capacidad de abastecer la demanda de
importaciones argentinas.

Asi resulta un conjunto de subpartidas que representan 61% de las importaciones totales actuales, mayormente concentradas
en rubros no alimentarios. Entre las subpartidas con mayor potencial de aumento de importaciones -aquellas donde las
importaciones argentinas revelaron complementariedad con las exportaciones comunitarias-, tienen un papel relevante
aquellas que pertenecen a los rubros automoéviles y sus partes, maquinas mecanicas, maquinas y aparatos eléctricos, papel y
plasticos. Entre las de menor potencial de aumento neto de importaciones -que son aquellas que no revelaron
complementariedad-, las de mayor volumen de comercio son de maquinas y aparatos eléctricos.

En suma, tanto los rubros alimentarios como los no alimentarios tienen presencia en las oportunidades y en las dos
situaciones de amenaza. Sin embargo, hay diferencias de grado, y eventualmente sobre el perfil productivo: los rubros
alimentarios son los mas importantes entre aquellos con mas potencial para aumentar las exportaciones a la UE, los no
alimentarios predominan entre los que pueden reducir sus ventas a Brasil, y de manera muy marcada entre los que pueden
incrementar las importaciones.

1) Resumen ejecutivo del estudio realizado por el Centro de Economia Internacional (CEI) del Ministerio de Relaciones
Exteriores, Comercio Internacional y Culto, Buenos Aires, febrero de 2003.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= La curva de crecimiento de los depdsitos a plazo fijo tiende a aplanarse como contrapartida del continuo descenso de las
tasas de interés y a pesar del incremento de la cantidad de pesos en circulaciéon debido a las intervenciones del Banco Central
en el mercado cambiario.

= La escasez de financiacion bancaria y sus elevadas tasas de interés en términos reales, tornan mas lenta la recuperaciéon de
diversos sectores productivos de la economia.

Desaceleracion de los depdsitos y baja de las tasas de interés

A principios de junio los depositos totales en el sistema financiero se acercaban a los $ 75.000 millones.

De ese monto global, alrededor de la mitad esta constituido por depdsitos a plazo fijo, los que en las Gltimas semanas han
mostrado una tendencia a atenuar su tasa de crecimiento.

Es asi que mientras en enero se ubicaban en el orden de los $ 32.500 millones y en marzo alcanzaban los 35.700 millones, a
comienzos de junio parecian encontrar una meseta en los 38.700 millones.

Cabe destacar que dentro de este total se encuentran las imposiciones obligatorias a 90 y 120 dias de plazo que debieron
efectuar los ahorristas que decidieron desprogramar sus depésitos “acorralados” con montos en origen que superaban los $
42.000 y 100.000, respectivamente.

La apertura del denominado “corralén”, que finalizé en la Gltima semana de mayo, dejé como saldo que algo mas de 50% de
los Certificados de Depoésitos Reprogramados (CEDRO) no fueron desactivados.

El crecimiento de los depésitos totales se explica por el mayor nivel de monetizacién que viene mostrando la economia en los
altimos meses, impulsada por la emision monetaria que realiza el Banco Central con el objetivo de intervenir -casi
diariamente- en el mercado cambiario para evitar un descenso aun mayor de la cotizacién de la divisa norteamericana.

Sélo en la primera semana de junio, las compras del BCRA alcanzaron los u$s 329 millones, por los cuales debié entregar
unos $ 900 millones.
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De este modo, la base monetaria ampliada (que incluye las denominadas “cuasimonedas”) se ubicaba en ese momento en
los $ 40.900 millones.

Con respecto a la evoluciéon mas tranquila de los depdsitos a plazo fijo, la misma puede interpretarse como una especie de
resistencia, por parte de los ahorristas, a aceptar tasas de interés cada vez mas bajas por la colocacién de sus fondos.

El rendimiento promedio para depdsitos de entre 7 y 59 dias de plazo, que se ubicaba en 20% anual en marzo dltimo, caia a
10% a comienzos de junio, aunque las entidades financieras premian con una sobretasa las colocaciones a mas largo plazo.

Una caida similar se verifica en las tasas que surgen de las distintas licitaciones de Letras del Banco Central (LEBAC). A
30 dias de plazo, descendieron un punto, a 5,9% anual en el Gltimo mes, en tanto que a 60 dias cayeron dos puntos
porcentuales, ubicandose en 6,6%.

Continuda la reduccion de los préstamos bancarios

A pesar del incremento observado en los depésitos totales del sistema financiero, los bancos siguen reduciendo en cierta
medida su cartera crediticia. El stock de préstamos totales ha caido unos $ 12.000 millones desde la crisis que implicé la
salida de la convertibilidad.

Este tema ha generado algunas rispideces entre las autoridades econémicas y los banqueros.

El mercado crediticio se encuentra afectado tanto por el lado de la oferta, como por el de la demanda. Muchas entidades
financieras atraviesan agudos problemas de liquidez -en especial buena parte de la banca publica- y ain deben resolver el
problema de los adelantos y redescuentos otorgados oportunamente por el Banco Central.

Otros bancos, en cambio, si bien presentan una mejor situaciéon en términos de liquidez, no conocen bien su situacién en
cuanto a la solvencia de mediano y largo plazo, debido a que aun quedan por resolver temas muy importantes como las
compensaciones que reclaman por la pesificacion e indexacidon asimétrica de depésitos y préstamos y por los pagos
efectuados a ahorristas con amparos judiciales.

En este contexto, cabe destacar que ha sido creada la Unidad de Reestructuracion del Sistema Financiero, comisién
integrada por miembros nombrados por el Ministerio de Economia y por el Banco Central.

Por el lado de la demanda, el mercado de préstamos se ve afectado por el aun elevado nivel de las tasas de interés activas,
que superan la rentabilidad esperada de gran parte de las actividades productivas.

PERSPECTIVAS

= Las autoridades seguiran avanzando hacia la resolucién de los temas pendientes, con el fin de hacer transparente la
situacion en que se encuentra el sistema financiero.

= Ese es uno de los requisitos para llegar a desarrollar un mercado crediticio sélido, adecuado a las necesidades de la
produccién y el consumo y a las posibilidades de pago de personas y empresas.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

= El indice minorista de mayo registré una disminucién de 0,4% respecto del mes anterior y acumula un incremento de 2,5%
en los primeros cinco meses del afio.

= En el &mbito laboral, las encuestas privadas recogen un aumento de los pedidos de mano de obra de las empresas del
sector privado desde abril de 2002, con solamente dos esporadicas caidas.

= En el sector publico, se ha detectado oficialmente una reduccién de casi 26.000 puestos de trabajo registrados,
correspondientes a provincias y municipios.

Primera deflaciéon del indice minorista

El indice de precios al consumidor de mayo disminuyd 0,4% respecto del mes precedente, estableciendo la primera caida
desde la salida de la convertibilidad, en tanto que acumulé 2,1% en los primeros cinco meses del afio y 14,3% en la
comparacioéon interanual.



En el andlisis pormenorizado, registran caidas los rubros de alimentos y bebidas (-1,0%0) -principal baja en verduras-; gastos
de salud (-0,3%) -por bonificaciones en farmacias-; transporte y comunicaciones (-0,3%b); otros bienes y servicios (-0,3%), y
equipamiento del hogar (-0,2%). En cambio, hubo aumentos en indumentaria (0,9%) por ajuste de temporada invernal y
educacion (0,2%) por un incremento de cuotas en instituciones privadas, mientras que no tuvieron cambios los rubros de
esparcimiento y vivienda y de servicios basicos.

La canasta basica alimentaria (mide el nivel de indigencia) registré una disminucion de 1,8% frente al mes anterior,
constituyendo la baja mas relevante desde la salida de la convertibilidad. Este es el tercer descenso en los ultimos 18 meses
y su valor se ubica en los $ 104. Este registro tiene mayor relevancia si se considera que 70% de las familias destina 50% de
sus ingresos a la adquisiciéon de los productos basicos de consumo.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de mayo registré el tercer valor deflacionario consecutivo del afio, al disminuir
1,7% respecto del mes anterior, y acumulando un retroceso de 2,4% en lo que va del afio, y un aumento de 17,4% en los
altimos doce meses.

La deflacién mayorista se explica por la importante baja del délar y por las reducciones de precios de los productos primarios
(-1,0%), los productos manufacturados y energia (-0,3%) y los bienes importados (-3,3%).

Este comportamiento deflacionario sigue marcando una cierta convergencia hacia los niveles minoristas.
El indice del costo de la construccion registré un aumento de 0,8% respecto del mes precedente y acumula un aumento

de 14,6% en los ultimos doce meses. En el andlisis detallado se verifica un alza en los rubros de mano de obra (2,1%) y
gastos generales (0,8%), en tanto que el de materiales tuvo una baja (-0,1%).

Se prorrogé el mecanismo de doble indemnizacién

Apenas producida la devaluacion y pesificacion, la Ley de Emergencia Publica, sancionada en enero de 2002, establecié un
mecanismo de doble indemnizacién para los despidos sin causa justificada durante 180 dias, lo cual fue prorrogado mediante
decretos, con lo que vencia el préoximo 30 de junio. Como un modo de ir saliendo de la emergencia, a partir del 1° de enero
de 2003 se dispuso excluir de la doble indemnizacién a los nuevos empleados.

A pesar de anteriores expresiones oficiales sobre el propdésito de eliminar gradualmente la doble indemnizacién, a mediados
de junio el ministro de Trabajo anuncié que -por decisiéon del Presidente- se prorrogara el mecanismo por 180 dias, o
sea, hasta fin del corriente afio.

Al referirse a la medida, el ministro indicé que a pesar de cierta reactivacion productiva, se mantiene elevado el nivel de
despidos en diversos sectores. Sefialé que en lo que va del afio se produjeron al menos unos 45.000 despidos sin causa
justificada -de acuerdo a las solicitudes de seguro de desempleo-, aunque destacé que la doble indemnizacién apunta a proteger
a los trabajadores con una antigliedad superior a seis afnos, especialmente aquellos de mediana o avanzada edad.

El ministro estimé que la eliminacién de la medida podria acarrear un shock sobre la ocupacién laboral, refiriéndose
probablemente al eventual reemplazo de trabajadores con antigliedad y buenos salarios, por otros que no percibirian altas
remuneraciones.

Asimismo, sefialé que resulta necesaria una nueva politica salarial y colocar los ingresos laborales en niveles mas
razonables, lo cual produciria consecuentemente una suba de las indemnizaciones, agregando que sélo entonces se podria
revisar el mecanismo ahora prorrogado.

Por otra parte, adelanté que en el corto plazo se resolvera un freno a los llamados “despidos encubiertos” bajo la figura de
acuerdos de retiro voluntario suscriptos ante escribano, que evitarian asi el pago de la doble indemnizacién.

PERSPECTIVAS

= La variacion del indice minorista de junio se prevé levemente positiva, continuando una tendencia estable que se sustenta
en la baja del délar, el escaso poder de compra de los consumidores y la falta de crédito.

< Todavia se considera prematuro establecer una tendencia a la deflacién, siendo que probablemente se trate de un
reacomodamiento transitorio de precios ante la evolucién del tipo de cambio.

= El Ministerio de Trabajo proyecta convocar a paritarias, con el objetivo minimo de incorporar al sueldo basico el suplemento
alimentario no remunerativo de $ 200.
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Evolucion de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacién
Mayo '95 42,6 34,8 18,4 11,3
Octubre” 95 41,4 34,5 16,6 12,5
Mayo '96 41,0 34,0 17,1 12,6
Octubre” 96 41,9 34,6 17,3 13,6
Mayo ‘97 42,1 35,3 16,1 13,2
Octubre” 97 42,3 36,5 13,7 13,1
Mayo '98 42,4 36,9 13,2 13,3
Agosto” 98 42,0 36,5 13,2 13,7
Octubre” 98 42,1 36,9 12,4 13,6
Mayo '99 42,8 36,6 14,5 13,7
Agosto” 99 42,3 36,2 14,5 14,9
Octubre” 99 42,7 36,8 13,8 14,3
Mayo '00 42,4 35,9 15,4 14,5
Octubre” 00 42,7 36,5 14,7 14,6
Mayo '01 42,8 35,8 16,4 14,9
Octubre” 01 42,2 34,5 18,3 16,3
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6
Octubre ‘02 42,9 35,3 17,8 19,9
Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacién total. // Tasa de Desocupacién: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacién: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

Evolucioén de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios al Consumidor (nivel general)
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Evolucioén de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Costos de la Construcciéon (nivel general) 7.0
// Fuente: INDEC. 6.0
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= El ministro de Economia y las entidades agropecuarias tendran su primera reunién conjunta con miras a definir una agenda
comun. Los reclamos de los ruralistas se centraran en el tema impositivo: retenciones, IVA diferencial para los cereales y
ajuste por inflacién. Otro punto en la agenda sera la refinanciacion de los pasivos bancarios. El Banco de la Nacién tiene en
cartera hipotecas que afectan a 12.000.000 de hectareas. El sector oficial ofrecera la integracién de un Foro Nacional
Agropecuario con las entidades para definir las politicas de largo plazo del sector.

= La Organizaciéon Mundial de Epizootias le devolvié a la Argentina el caracter de "pais libre de aftosa™ (con vacunacion). Si
bien la Argentina ya habia recuperado gran parte de los mercados perdidos, quedan dos cerrados: Canada, que los reabrira
en setiembre y Estados Unidos, que fijé un plazo mayor, mediados de 2004.

< Las primeras estimaciones hablan de un nuevo aumento de la cosecha esperada de cereales para la campafia 2003/2004.
Se sefala que se podrian superar holgadamente los actuales 71.000.000 de toneladas.

La nueva campafia luce muy favorable

El sector agricola ofrece hoy las mejores perspectivas de una buena rentabilidad, derivadas de los precios sostenidos en
el mercado mundial y el nivel del délar, neto de retenciones. Hay indicios ciertos en cuanto a las estimaciones optimistas
sobre la préoxima campafa. Hoy, por ejemplo, ya es dificil conseguir campos en alquiler y los precios crecieron entre un 20
y un 30% sobre los niveles del afio pasado. El salto se produjo en los Ultimos seis meses, tanto en los arrendamientos como
en el precio de los campos. En el caso de los campos ganaderos se nota una escasez todavia mayor y los precios pedidos
superan largamente los rendimientos esperados. El desplazamiento de la ganaderia por la agricultura explica esta carencia.

Otro hecho que sostiene el optimismo, pese a la carencia de crédito, es que los productores disponen de un stock de entre 13
y 14 millones de toneladas sin vender. Ese stock es un depésito de valor que les permitiria financiar con recursos propios las
labores de la nueva cosecha. Los productores, sin embargo, deberian cubrirse ante alteraciones de los precios que pueden incidir
en el valor del grano retenido.

Nadie duda de que el centro de la produccién de cereales es hoy la soja. Ese cultivo explica el avance de la Gltima cosecha y figura
en lugar destacado para la campafia 2003/2004. A partir de 1996 sus variedades transgénicas permitieron ir incorporando masy
mas superficie y corrieron su frontera productiva. Y es aqui donde han comenzado a levantarse algunas voces de alarma, sefialando
los peligros de caer en una suerte de monocultivo. Se sabe que el avance de la soja desplazé hacia zonas marginales a la
ganaderia y también sustituy6 en gran proporcion a la actividad tambera. Pero el avance fue mayor, ya que también desplazé a
cultivos regionales alimenticios (arvejas, lentejas, porotos y frutales). Otro signo que muchos miran con preocupacion es que pasoé a
transformarse en el principal producto de exportacion dentro del complejo granos-carnes. El salto de la produccién agricola en
las dltimas campafias esta, sin duda, atado a la expansién de un solo cultivo: la soja.

Las buenas perspectivas agricolas han creado una mayor demanda de maquinaria. Las ventas de cosechadoras en el
primer cuatrimestre de 2003, seguln la Asociacién de Fabricas Argentinas de Tractores y Componentes, mas que duplicaron
las de igual periodo de 2002. Las perspectivas es que en 2003 se tripliquen las cifras de ventas del afio 2002. Ante la falta de
financiacién, las operaciones, sobre todo las mas grandes, se harian mediante canje por cereal.

Problemas en la actividad ganadera

La ganaderia no esta en su mejor momento, con precios que no dejan mucho margen de rentabilidad. Por otra parte, la
competencia con los cereales, especialmente con la soja, determina que se deba pagar entre 50 y 60 kilos de carne
equivalente por hectarea arrendada, cuando los rendimientos pueden estar entre los 120/150 kilos por hectarea. La
declaracion de pais "libre de aftosa” no agrega mucho a la evolucién del sector, ya que la mayor parte de los mercados
perdidos fueron ya recuperados, quedando, para el futuro, Canada y Estados Unidos.



A los problemas de la produccién se agregé una agria disputa en el sector de la exportaciéon, derivada de la decisién del
Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA) de sacar de la lista de exportadores de carne a la
Union Europea a 17 frigorificos, por no cumplir con los requisitos de certificacion de calidad requeridos por los inspectores
europeos. La decision llevé a que el presidente de la Camara de la Industria y Comercio de Carnes y Derivados de la
Republica Argentina (CICRA) criticara la medida, por considerarla "discrecional” y adelanté que se podrian producir mas de
2.000 despidos. Las plantas cuestionadas tienen, en su conjunto, unas 7.000 toneladas de la cuota Hilton, lo que les
representa un ingreso de u$s 35 millones. Funcionarios provinciales objetaron la medida por su impacto sobre la ocupacion
de mano de obra y las economias regionales. El grupo de frigorificos que controla el 95% de la exportacién, sin embargo,
apoyo la medida. Y sefialan que la decisién de los europeos se deberia en cierta medida a la "crisis de credibilidad" que la
Argentina arrastra desde el ocultamiento del brote de aftosa en 2000 y 2001.

Lineas de exportacién promisorias

Segun informaciones extraoficiales, la apertura de la Unién Europea a las mieles chinas se ha postergado, por lo menos,
hasta setiembre. La misiéon europea de estudio que debia viajar a China en mayo, decidié postergar el viaje como
consecuencia de la epidemia de SARS. Para 2003 se espera superar con creces los u$s 114.000.000 de ventas que se
registraron en 2002. Los precios al productor crecieron 580% entre abril de 2001 y el mismo mes de este afo.

La Argentina exporté el afio pasado 41.263 toneladas de productos organicos vegetales hacia la Unidn Europea, Estados
Unidos y Suiza. La legislaciéon vigente para determinar el caracter de organico de un producto es severa y se estableci6
pensando en la Unién Europea. Pese a ese deseo, nuestras exportaciones alcanzan a sélo unos u$s 35 millones en un
mercado que mueve anualmente u$s 23.000 millones. Los programas en marcha, sin embargo, dicen que la Argentina, con
productos de calidad reconocida, podria rapidamente llegar a exportar u$s 300 millones al afio.

PERSPECTIVAS

= Aparte de la evolucién de los precios, que estan hoy un 20% por encima del promedio 1999/2001, la revalorizacién del
euro contra el délar seguiria su marcha. Esto favoreceria a la Argentina en sus exportaciones de alimentos a la Unién
Europea. Carnes, oleaginosas, aceites comestibles, pieles y cueros, y preparados de animales, son los rubros que serian
mayormente beneficiados.

< Los precios ganaderos no mostrarian sintomas de recuperacién fuerte, al menos en el corto plazo. Pero hay que mirar con
atencion la evoluciéon del mercado externo, ya que las exportaciones en el primer trimestre de 2003, con 61 mercados
reabiertos, mostraron un aumento de 100% tanto en volimenes como en divisas.

= En trigo y maiz las tendencias de precios siguen manifestando firmeza, sobretodo por finales de campafa con stocks
ajustados a nivel mundial. El area que se sembrara de maiz en los Estados Unidos es menor a la esperada inicialmente y se
estimoé un fuerte recorte del stock final mundial para la campafia 2003/2004 debido a la caida en la cosecha de China.

= En soja se espera otra camparia récord, con participaciéon destacada del cono sur, que aportara aproximadamente 52
millones de toneladas de Brasil y 37 millones por parte de la Argentina. La cosecha estadounidense se estima en 78 millones
de toneladas, con un area ya sembrada para esta fecha de 50% de la superficie total estimada. Segin el USDA, sin embargo,
habria un aumento del stock final de la cosecha 2002/2003 en Estados Unidos, por caida de la demanda para molienda
interna. La cosecha total mundial marcara otro récord, al estimarse en 204 millones de toneladas, con un bajo nivel de stock
anterior. La evoluciéon de la demanda sera fundamental para determinar el precio futuro probable.

Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)

Afio 2002 2003
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D 2,091 [ Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //
Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
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Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)

Trigo Maiz Soja
2002 E 129,0 92,3 174,2 250,0 B 50]A &= TRIGO m MAIZ
F 126,9 90,9 173,5 e
M 125,8 90,1 177,9 200.0 e
A 125,9 87,4 181,1 &
M 123,0 90,2 187,8
J 134,8 93,4 188,3 150,0 \
J 152,1 99,7 222,1
A 165,0 109,8 220,2 100,0 — =
S 194,1 114,7 222,4
(6] 194,4 109,8 212,0 50,0
N 182,5 109,3 224,7
D 168,7 107,5 223,9 o
2003 E 154,8 106,8 226,0
= 155.7 100.4 224.8 E F M A M 1 )3 A S O N D EF M A M
M 146,5 105,1 224,0 2002 2003
A 144,0 105,7 231,9
M 146,08 108,02 241,67 (1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio mensual.
// Fuente: Informe Agricola.

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= Por segundo mes consecutivo, seglin estimaciones desestacionalizadas del INDEC, la produccién manufacturera presenté
una disminucién -respecto del mes precedente-, la que fue en mayo de 1,1%, mientras que frente a mayo de 2002 se
registré una suba de 15,3%. La variaciéon de los primeros cinco meses del afio fue positiva en 17,6%.

= Mas alla de la persistencia de problemas tales como la escasez de crédito y el deterioro real de la masa salarial, el suave
retroceso de abril y mayo responderia a diversos factores. Entre ellos, un debilitamiento de las exportaciones a Brasil por la
desaceleraciéon de su economia, la cual también ha estimulado -juntamente con la depreciaciéon local del délar- mayores
importaciones desde ese pais en ciertos renglones, pudiéndose agregar que algunos rubros ya estan trabajando al limite de
su capacidad instalada.

= Si bien los despachos internos de las empresas automotrices crecieron en mayo 21,8% con relaciéon al mes precedente, se
observaron asimismo caidas de la producciéon (-9,3%) y de las exportaciones (-18,6%).

La construccién retomoé su tendencia positiva

El indicador sintético de la actividad de la construccién elaborado por el INDEC exhibié en términos desestacionalizados las
siguientes variaciones:

= crecié en abril 6,2% respecto del mes precedente, retomando la tendencia creciente que en esta comparaciéon presenta
desde agosto de 2002, sélo interrumpida en marzo (-0,1%);

= con relacién a igual mes del afio anterior, en abril se incrementé 41,5%, por quinto mes consecutivo;

= aumento6 36,3% en el primer cuatrimestre del afio, frente al muy bajo nivel del mismo lapso de 2002.

La evolucién positiva del indicador del nivel de actividad surge fundamentalmente de las mayores compras de insumos -
efectuadas mayoritariamente a través de corralones minoristas- para la realizacion de obras privadas de menor
dimension, especialmente para vivienda, y de variadas obras publicas pequefas y medianas.

Las cifras acumuladas en el primer cuatrimestre -respecto de igual periodo de 2002- muestran un aumento de los
despachos de insumos al mercado interno en todos los casos: pisos y revestimientos ceramicos (83,8%), ladrillos huecos
(57,8%), pinturas (55,0%), hierro redondo para hormigén (31,7%), cemento portland (22,6%) y asfalto (18,2%).

La evolucion observada en abril y durante los ultimos 12 meses, segun bloques sectoriales, presenta el mejor desempefio
en las construcciones petroleras, debido al mayor niUmero de perforaciones. También han aumentado su actividad las obras
destinadas a vivienda y otros fines, asi como en menor medida, las obras de infraestructura.

Por otro lado, la superficie a construir registrada por los permisos de edificacion privada -en una némina representativa
de 42 municipios- observé en el primer cuatrimestre del afio un incremento de 37,5%.

Las expectativas empresariales para mayo, respecto del mes precedente, incluian en general un moderado aumento del nivel
de actividad, y para las firmas dedicadas a la obra publica, también un incremento del personal ocupado.

Distritos industriales y economias de aglomeracion |

Segun un estudio del Observatorio Permanente de las Pymis Argentinas (pequefias y medianas empresas industriales), desde
la segunda mitad de los afios 90 se acentud la tendencia de estas firmas a concentrarse o “aglomerarse” sectorial y
territorialmente en areas geograficas o “distritos”.
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Aunque mas de 70% de la mano de obra ocupada en Pymis esta asi concentrada, solo logran obtener ventajas de ello los
emprendimientos ubicados en zonas que cuentan como minimo con 7 u 8 Pymis por cada 1.000 habitantes.

Estas concentraciones son conocidas como “manchones” territoriales - sectoriales de Pymis y también, distritos industriales
o “racimos” (clusters), dando lugar asi a la obtencidon de economias de aglomeracion. Estas provienen de la presencia de
Pymis independientes pero articuladas horizontal y verticalmente entre si -y también con otras firmas de mayor tamafio-
, especializadas en un mismo rubro fabril o cadena productiva. El conjunto de empresas también se beneficia de
economias externas a las firmas, provenientes de su arraigo en la comunidad local.

Ejemplos de estos distritos industriales son las producciones vinicolas de San Martin y San Rafael (Mendoza), tabaco en Goya
(Corrientes), textiles en Rawson (Chubut), cueros en Lands (Buenos Aires), madera en El Dorado (Misiones), metales y
equipos de muebles en Villa Constitucion, Las Parejas e Iriondo (Santa Fe) y aparatos de audio, video y comunicaciones
(Tierra del Fuego).

La mayoria de los distritos considerados presento en el estudio un desempefio superior a los emprendimientos ubicados fuera
de los mismos, en materia de incorporacion de puestos de trabajo, asi como también una mayor dimensién promedio
de las firmas; esta Gltima caracteristica se reiteré en comparacion con el resto de las empresas no especializadas del mismo
territorio.

También se detect6 que las Pymis ubicadas en dichos manchones exhiben un mayor desarrollo organizativo empresarial.

Aumento del empleo registrado a marzo de 2003

El empleo registrado -con aportes a la seguridad social- present6 entre julio de 2002 y marzo de 2003 un incremento de
solo 0,27%, equivalente a 11.430 puestos de trabajo.

El comportamiento sectorial mostré en ese lapso una fuerte asimetria, ya que practicamente los Unicos que aumentaron su
dotacion de personal fueron los sectores productores de bienes -aunque levemente también el sector financiero-, en tanto
que las actividades de servicios redujeron sus niveles de ocupacion, especialmente el sector publico.

La industria manufacturera resulté el sector que mas aumento presentd: 25.108 empleos, o sea una suba de 3,4%.

A su vez, la actividad de la construccion tuvo un incremento de 22.244 puestos de trabajo, equivalentes a un significativo
aumento de 17,8%.

PERSPECTIVAS

« Las expectativas empresariales detectadas por el INDEC para junio -con respecto al mes precedente- resultan positivas en
relacion a la evolucién de la demanda interna y practicamente estables en cuanto a las exportaciones, mientras que apuntan
a un suave aumento de las existencias de productos terminados.

= A pesar del fuerte incremento de la confianza de los consumidores -segun la Fundacién Mercado-, en mayo UGltimo sélo
2,2% de los encuestados (2,3% en abril) expreso tener planes de compra de bienes durables, lo cual constituye un indicador
desfavorable sobre la préxima evoluciéon de la demanda dirigida al sector.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
(Enero—Mayo | miles de unidades) (Enero—Mayo | miles de toneladas)
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(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. L i
// Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

12




IEC | NUmero 232 | Julio 2003 | Afo 22

SECTOR EXTERNO

SITUACION

< En el primer cuatrimestre del afo, las exportaciones se incrementaron 13% -fundamentalmente por mayores precios- y las
importaciones aumentaron 34%, dando lugar a un superavit de u$s 5.283 millones, levemente superior al obtenido en el
mismo lapso de 2002.

= Las importaciones vienen creciendo aceleradamente en los Ultimos meses, mostrando una suba de 81% en abril, lo cual
refleja los muy bajos niveles de principios de 2002, una mayor actividad econémica y la fuerte apreciacion del peso.

= El comercio con Brasil, cuya economia viene presentando una debilidad manifiesta, exhibié en los primeros cinco meses del
afio una reduccién de nuestras exportaciones de 4,4% y un aumento de las importaciones de 83,1%, habiéndose asi
contraido fuertemente el superavit favorable a nuestro pais.

Estructura de las exportaciones segun tamafio de empresa

De acuerdo a un estudio realizado por el Centro de Estudios para la Producciéon (CEP) de la Secretaria de Industria, las
empresas de menor dimensién exportadora fueron las que reaccionaron mas rapidamente -en cuanto a las exportaciones- al
cambio de precios relativos provocado por la devaluacién del peso.

En 2002, con respecto al afio anterior, se observaron variaciones disimiles segun la dimension exportadora de las firmas.
Las microexportadoras (ventas externas menores a u$s 10.000 anuales) aumentaron sus colocaciones en 30,0%, mientras que los
grandes exportadores (entre u$s 400.000 y 3.000.000) las disminuyeron en 5,2%. Con similar correlacién en su mayoria, se
registraron los cambios en los pequefios exportadores (4,6%), los medianos chicos (1,8%) y los medianos (-13,6%).

En 2001, frente al afio precedente, la correlaciéon habia sido inversa, ya que por ejemplo, los microexportadores tuvieron una
caida de 16,5%, en tanto que los grandes exportadores incrementaron sus ventas externas en 3,0%.

Como puede apreciarse en el cuadro adjunto, el grado de “primarizacion” de las grandes firmas exportadoras (sumando las ventas de
productos primarios y de industrias intensivas en recursos naturales) es ampliamente superior al resto, ya que esas ventas comprenden
73,2% de sus exportaciones, frente a 46,4% de los medianos exportadores y 39,3% de los pequefios y microexportadores.

En cambio, en industrias intensivas en trabajo, es superior la proporcidon de sus exportaciones para los pequefios y
microexportadores (19,2%), en comparaciéon con los medianos (16,4%) y los grandes (5,5%). Este tipo de correlacion
también se observa en industrias de especializacion e industrias intensivas en investigacion y desarrollo.

En particular, por cada millén de délares exportado, los exportadores PyME generan un promedio de 43 puestos de trabajo
directos e indirectos, frente a 26 puestos creados por los grandes exportadores.

La estructura de exportaciones por tamafio de exportador y por productos -de cada tipo de industria- explica la sustancial
diferencia entre el valor promedio por tonelada exportada en el periodo 2000-02, que fue de u$s 952 para los micro y
pequefos exportadores y de 282,5 para los grandes.

Los despachos al exterior de las Pymes -realizados en dos terceras partes por firmas medianas- oscilan entre u$s 2.200 y
2.500 millones, equivalentes a entre 9 y 10% de las exportaciones totales del pais. Esta participacion es similar a la
registrada en Brasil (9%), Tailandia (10%) y Estados Unidos (11%), pero mucho menor a la vigente en Taiwan (56%), Italia
(53%), Corea del Sur (40%) y Francia (26%).

Por otro lado, en materia de continuidad exportadora la estadistica es manifiestamente desfavorable para las firmas de
menor tamario, lo cual revelaria un area de particular interés para una politica de apoyo estatal en términos de adecuada
eficiencia. Entre 2000 y 2002, s6lo 5,8% de los microexportadores permanecié como exportador, proporcién que se
correlaciona positivamente con las empresas por su dimensién: pequefias exportadoras (43,8%), medianas chicas (66,9%),
medianas (83,2%) y grandes (94,9%).

Exportaciones por producto y por tamafio de exportador (en %)

Tipos de Productos exportados Grandes exportadores Medianos exportadores | Pequefios y Micro exportadores
Productos primarios 32,7 26,0 20,7
Lr:idgf:gsivas en recursos 40,5 20,4 18,6

Ind. intensivas en trabajo 5,5 16,4 19,2

Ind. intensivas en escala 15,4 13,1 13,7

Ind. de especializacién 1,9 14,3 17,9
)I/ngésig:re‘gls;vas en investigacion 4.0 9.8 9.8

Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: CEP en base a Aduana, INDEC y Guerrieri y Milana (1989).
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Promocién de calidad y valor agregado en las exportaciones

A partir del corriente mes de junio, PyMEs que quieran exportar a los paises de la Unién Europea no necesitaran ya certificar
las muestras de sus productos en Europa -con los consiguientes costos y tiempo-, sino que lo podran hacer en laboratorios
del Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI).

Continuando con otros acuerdos similares, la certificacién citada forma parte de un proyecto de cooperacion entre la
Comision Europea y el INTI, que tiene duracién hasta 2005 y dispone de un presupuesto de 12,4 millones de euros,
financiado por partes iguales entre ambos organismos.

Sabiendo que cuando Europa acepta un producto, éste practicamente tiene el ingreso asegurado en otros mercados y con la
calidad como eje de trabajo, el proyecto esta dirigido a las industrias de madera, miel, quesos, minerales y tecnologias
informaticas.

Los fondos previstos se destinaran a la actualizacion de equipamiento y actividades de capacitacion, teniendo como
objetivos el desarrollo de:

= tipificacion y requisitos de calidad de los productos;
= valor agregado, incluyendo el disefio;
= denominacién de origen y marca propia.

Resultados de una tabla internacional de competitividad

El Instituto Internacional para el Desarrollo Gerencial (IMD) de Lausana, Suiza, elabora anualmente -para 30 paises
con mas de 20 millones de habitantes- una tabla de posiciones segun el ambiente de competitividad de las empresas, en
base a un conjunto de indicadores. En los Gltimos afios, la posicién relativa de la Argentina ha venido declinando,
encontrandose en 2003 en el pendltimo lugar, luego de ubicarse 15° en 1999.

Esa posicién, asi como las mejores y peores calificaciones segun los indicadores utilizados, reflejan en gran medida los
efectos de la devaluacion, la cesacién de pagos y la crisis reciente. Mas alla de las criticas que podrian hacerse a la
metodologia de elaboracién, cabe resefiar la ubicacién de nuestro pais de acuerdo a diversos indicadores.

La Argentina ocupa lugares destacados en indicadores como los siguientes:

= costo unitario del trabajo en el sector manufacturero (1°);
= términos de intercambio (1°);

= porcentaje de mujeres en el Congreso (1°);

= leyes de inmigracion (1°);

= proporcion de estudiantes secundarios por profesor (2°);
= trabajo calificado (9°).

Por otro lado, las peores calificaciones relativas incluyen los siguientes indicadores:

= crecimiento del PIB (30°);

= crecimiento del empleo (30°);

« transparencia de las politicas del Gobierno (30°);
= prioridad otorgada al desarrollo (29°);

= sistema educativo (29°).

PERSPECTIVAS

= Las exportaciones alcanzarian a u$s 28.500 millones en 2003, implicando una suba de 12% respecto del afio precedente,
como resultado de aumentos de 7% en los precios y de 5% en las cantidades, segln una reciente estimaciéon de la Fundacion
Capital.

= Los principales factores que impulsarian ese incremento de las ventas externas serian la evolucion del tipo de cambio real
multilateral, el aumento de los precios de nuestros productos basicos de exportacion, un nuevo récord de produccién agricola
y una evolucién modesta de las economias de los principales socios comerciales.

= El débil desemperio de la economia brasilefia puede afectar a exportaciones argentinas de mayor valor agregado y
estimular la colocacién de productos en nuestro mercado, como se viene observando Gltimamente en areas como calzado,
telas e indumentaria.
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| Exportaciones por grandes rubros (Enero - Abril | millones de U$s) |

S Valor Variacion
Denominaciéon 5002 (1) | 2003 (2) %
Total General 7.891 8.889 13
* Productos primarios 1.937 2.142 11
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 2.186 2.797 28
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 2.378 2.339 -2
* Combustibles y energia 1.390 1.611 16

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Abril | millones de U$s)

Aoyt Valor Variacion

Denominacion 2002 (1) | 2003 (2) %
Total General 2.683 3.606 34
* Bienes de capital 407 587 44
* Bienes Intermedios 1.189 1.768 49
* Combustibles y lubricantes 149 164 10
* Piezas y accesorios para bienes de capital 429 595 39
* Bienes de consumo 455 415 -9
* Vehiculos automotores de pasajeros 51 74 45
* Resto 3 3 -—

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

SECTOR PUBLICO

SITUACION

< La recaudaciéon impositiva de mayo llegé a $ 7.149 millones, representando una suba de 48,1% sobre igual mes del afio
pasado y un récord histdrico en términos nominales.

= El Gobierno puso en marcha un plan con el que intentard combatir la evasién, consistente en un conjunto de diversas
medidas, algunas de las cuales requieren aprobacién parlamentaria.

< Las cuentas del sector publico arrojaron en mayo un superavit de $ 1.741 millones, por lo que para cumplir las metas
pautadas para el semestre con el Fondo Monetario Internacional se requeriria un superavit de 308 millones en el mes de

junio.

Nuevo récord de la recaudacion impositiva

La recaudacion impositiva de mayo llegé a $ 7.149 millones, representando una suba de 48,196 sobre el nivel de igual mes
del afio pasado y un récord histérico en términos nominales.

Este fuerte incremento de los ingresos fue aprovechado para reducir la deuda que se mantenia con los exportadores por la
devolucion del impuesto al valor agregado. Esta devoluciéon alcanzé a $ 513,9 millones, contra los 176,5 devueltos en
mayo de 2002.
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De esta forma, la recaudacién neta del IVA quedé en $ 1.377,5 millones, o sea 8,8% por debajo del afio pasado. Si la
comparacion se realiza entre lo recaudado por I VA bruto, los resultados muestran un crecimiento, tanto en el que recauda la
DGI por el consumo interno, que subié 6,8%, como en el que percibe la Aduana por el comercio exterior, que crecié 25,6%.

Entre los impuestos que registraron un buen comportamiento, se destacé el impuesto a las ganancias, con una
recaudaciéon de $ 2.164 millones, equivalente a una suba de 142% por encima de mayo de 2002, como consecuencia de
mayores ganancias durante ese afio con respecto a 2001 y que al determinar la base de pago de los anticipos, incremento lo
percibido en 2003.

Otros impuestos como ganancia minima presunta y bienes personales, también tuvieron un desempefio excepcional. El
llamado impuesto a la riqueza recaudé $ 463 millones, 650% por encima de lo obtenido en mayo de 2002. Influyé un
cambio de metodologia, porque ahora las empresas tienen que pagar el impuesto por sus accionistas, como responsables
sustitutas. También influyeron las 300 mil cartas que mandé la AFIP a contribuyentes.

Otro factor determinante fueron las retenciones a las exportaciones, que alcanzaron un pico de $ 963 millones, porque
mayo es el mes de mayor exportacion de cosecha gruesa. Los funcionarios observaron que la caida del délar no provoco
menores liquidaciones de parte de los exportadores, sino que al contrario, liquidaron mas por temor a que la cotizacién de la
divisa siga hacia abajo.

En el acumulado de los primeros cinco meses del afio se recaudaron $ 27.684 millones, o sea 61% mas que entre enero y
mayo de 2002. De todos modos, ese nivel no alcanza a cubrir el promedio de 6.000 millones mensuales que el Gobierno
necesita para cumplir las pautas presupuestarias. A pesar de esto, en Hacienda destacan que el nivel actual de ingresos les
permite sobrecumplir los compromisos fiscales con el FMI del primer semestre.

Se profundiza la lucha contra la evasion

El Gobierno puso en marcha un plan con el que intentara combatir la evasion, consistente en un conjunto de diversas
medidas, algunas de las cuales requieren aprobacion parlamentaria.

El plan incluye una modificaciéon de las normas que permitira a los inspectores hacer compras para detectar a los
comerciantes que no emitan facturas. Hasta ahora los inspectores debian acreditar su identidad al entrar a un negocio para
verificar el cumplimiento fiscal.

Ademas el plan incluye normas para impedir la triangulacion de exportaciones, la inclusion de la figura de “asociacion ilicita”
en las leyes que castigan la evasion, la aplicacién del impuesto a las ganancias sobre los depésitos bancarios que no hayan
sido declarados y también cambios en el régimen de monotributo.

Para fortalecer la AFIP se resolvié consolidar el modelo de agencia Unica. Esto implica que a través de un decreto se
concentrara el control de la recaudacién en el organismo, que entre otras cosas ahora se ocupara de controlar los aportes
previsionales.

La iniciativa para modificar el monotributo es uno mas de los proyectos de ley que integran el paquete de medidas enviadas
al Congreso a mediados de junio. Entre los cambios que propone el proyecto, los mas polémicos se refieren a un incremento
de los montos de las cuotas mensuales y una recategorizaciéon de los contribuyentes, si bien oficialmente se ha expresado
que no se insistira en los citados aumentos.

Se estan cumpliendo las metas de superavit fiscal

Los resultados de las cuentas del sector publico en el mes de mayo arrojaron un superavit de $ 1.741 millones. El acuerdo
que se firmé en enero con el Fondo Monetario Internacional incluye una pauta de superavit de $ 4.500 millones para el
primer semestre del afio.

Hasta ahora, contando el resultado de mayo, se acumulan $ 4.192 millones, por lo que con lograr un resultado positivo de
308 millones en junio se alcanzaria el objetivo pautado con el FMI.

Aungue por ahora habria un sobrecumplimiento de las metas, se debe recordar que la pauta para todo el afio implicaba un
superavit equivalente a 2,5% del PIB y la conduccidon econdmica no ve la posibilidad de incrementar esta proporcion en
el corto plazo, que seria uno de los requerimientos del FMI para avanzar sobre un acuerdo de largo plazo.

PERSPECTIVAS

= Los temas fiscales de la agenda a tratar con el FMI en los proximos meses, con el objetivo de lograr un acuerdo de largo
plazo con el organismo internacional, se centraran en la reforma impositiva y el acuerdo fiscal con las provincias.

= En el FMI se evaluaria que la fuente principal de los desequilibrios fiscales de la Argentina son las economias provinciales y
que el recorte de gastos ha sido mucho mas importante a nivel nacional que en lo que hace a las provincias. El pedido de dar
forma a una nueva ley de coparticipacion federal sera un tema conflictivo, mas alin en medio de procesos electorales en
diversas provincias.




IEC | NUmero 232 | Julio 2003 | Afo 22

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)
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ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

= Después de un crecimiento de la economia estadounidense en 1,9% en el primer trimestre del afio, la flojedad del mercado
laboral y la caida en junio de la confianza de los consumidores -entre otros factores- llevaron a que la Reserva Federal
sefalara a principios de junio que la actividad econémica contintGa débil, a pesar de haberse alejado el riesgo de una
deflacion.

= Un informe de la Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico (OCDE), que nuclea a los 30 paises mas
desarrollados, sefialé que en 2002 la ayuda agricola total de sus paises miembro creci6 4,4%, ubicandose en u$s 318.300
millones.

= La reciente reduccién de la tasa de interés de referencia en la zona del euro ha reafirmado los bajos niveles de tasas en los
principales mercados financieros, lo cual continGia impulsando un fuerte flujo de fondos hacia economias en desarrollo en
busca de mayores rendimientos.

Debate sobre el libre movimiento de capitales

Un reciente estudio del equipo de investigaciones del FMI dio como resultado que no hay evidencia fuerte o robusta de que
una mayor integracion o globalizacion financiera de los paises -libre entrada y salida de capitales- proporcione un mayor
crecimiento de sus economias, e incluso se hallaron resultados contrarios.

En el estudio se afirma que la apertura financiera al exterior puede hacer a las economias emergentes mas vulnerables a

las crisis cuando el ingreso de capitales se interrumpe sUbitamente -como sucedid en paises latinoamericanos- y ademas,
puede permitir un endeudamiento excesivo.
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En un panel de expertos realizado Ultimamente en la sede del FMI, con la participaciéon de funcionarios del organismo y de
otros analistas privados, se emitieron diversas opiniones:

* uno de los autores del estudio citado sefialé6 que algunos paises -China, India y otros- han logrado un elevado ritmo de
crecimiento sin una integracion financiera con el exterior,

= el director del Instituto de Economia Internacional, Fred Bergsten, y otro analista criticaron la insistencia de Estados Unidos
en imponer en sus tratados de libre comercio con otros paises la prohibicién de controles al flujo de capitales externos, lo
cual no se relaciona con el libre intercambio de bienes y servicios;

« Jeffrey Frankel, ex asesor del presidente Clinton, expresé que el Departamento del Tesoro estadounidense “esta respondiendo a la presiéon de
Wall Street y los bancos, que quieren enviar y sacar capital libremente” en las economias emergentes;

« Kenneth Rogoff -economista jefe del Fondo, préximo a retirarse y uno de los autores del estudio- consideré que “el control
de capitales puede ser bueno en algunas situaciones”, a la vez que expresoé que lo mejor para los paises en desarrollo parece
ser un régimen intermedio entre la apertura total y el control absoluto; sin embargo, consideré que el estudio citado no
supone “una retraccion de las ideas del FMI sobre la globalizacién financiera”.

Esta Ultima consideraciéon fue por otra parte ratificada por el director gerente del FMI, Horst Kdhler, quien en una
disertacion expreso6 que el libre movimiento de capitales provee inversiones y también experiencia financiera a las economias
en desarrollo, los cuales son prerrequisitos importantes para el crecimiento econémico. No obstante, advirtié que la apertura
financiera “debe ser cuidadosamente planificada, como nos recordé recientemente la crisis asiatica”.

Recomendaciones del FMI a la estancada economia japonesa

El FMI caracterizé a la economia japonesa con los rasgos de prolongado crecimiento lento, deflaciéon afianzada y elevada
deuda publica, al finalizar su revision anual a principios de junio.

La economia nipona viene atravesando por un cuasi estancamiento hace mas de una década, encontrandose afectada
por un constante debilitamiento de la demanda interna y una continua reduccion de los precios.

En el primer trimestre del afio se desacelerd a cero la tasa de crecimiento y muchos analistas prevén una recesion en el corriente afio.

La deuda publica es creciente, aproximandose a 150% de su producto interno bruto, siendo éste el mayor nivel relativo
entre los paises desarrollados.

Las recomendaciones del FMI a Japon incluyeron una aceleracion de las reformas, un aumento de los impuestos y una
disminucién del gasto publico. Asimismo, recomendé la fijacién de una meta de inflacién y la adquisicién por parte del Banco
de Japén de una gama mas amplia de activos, a fin de atacar la deflacién.

También desalent6 el uso de la politica cambiaria para favorecer las exportaciones. Estas constituyen el Unico sector fuerte de
la economia y su reciente suba se halla amenazada por la fortaleza de la moneda japonesa y por el débil crecimiento
econdmico en los mercados principales.

Descenso de la tasa de interés en la eurozona

A principios de junio, el Banco Central Europeo (BCE) redujo la tasa de interés de referencia en la zona del euro de 2,5% a
2% anual, el menor nivel en mas de medio siglo para todos los paises comprendidos.

La revaluacion del euro en los Ultimos meses afect6 el crecimiento -al desestimular las exportaciones e incentivar las
importaciones- y contribuyd, por via del abaratamiento de importaciones, a que la inflacion descendiera por debajo del
tope de 2% anual establecido por el BCE.

Ante el control de la inflacién y la debilidad del crecimiento en la eurozona, el BCE juzgdé apropiado bajar la tasa de
interés, lo cual tiende a reducir las inversiones externas ligadas a las tasas -menos demanda de euros- y consiguientemente,
a frenar la revaluacioén del euro frente al ddlar.

Cabe agregar que simultaneamente con la medida del BCE, también Suecia y Nueva Zelanda disminuyeron sus tasas de
interés de referencia en medio punto porcentual, ubicandolas en 3%. En cambio, el Banco de Inglaterra decidié mantener
sin cambios su tasa de 3,75%, su menor nivel en casi medio siglo.

PERSPECTIVAS

= El Banco Central Europeo (BCE) habia previsto en diciembre un crecimiento en la eurozona de entre 1,1y 2,1% para 2003,
prondstico que disminuy6 en junio a tasas de entre 0,4 y 1%. Al estimar también que en 2004 la inflacion podria ser menor a
1%, aumentan las expectativas de una nueva reduccién de la tasa de interés en el lapso restante del presente afio.

= A pesar de la menor inflacién registrada en mayo y la baja de la tasa de interés de referencia -de 26,5 a 26%-, existe
preocupacion sobre el ritmo de crecimiento de la economia brasilefia en el segundo semestre, considerando el retroceso de la
produccioén industrial y el récord de desempleo en San Pablo.
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Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

LIBOR Prime Rate
PRIME RATE B LTBOR
R I 1090
M 4,70 8,00 :;x |
A 4,30 7,50 ]
M 4,00 7,00 ﬁ:m _
J 3,90 6,75 [
J 3,70 6,75 5.00 ¢
A 3,50 6,75 4.00 -
S 2,60 6,75 3.00 -
[@) 2,20 5,50 2.00
N 2,00 5,00 1.00 |
D 2,00 4,75 0.00 !
2002 E 2.00 4.75 EFMAMIIASCHNDEFMAMIIASONDEFMAM
F 2,04 4,75 ] 2001 2002 2003
M 2,38 4,75 -
A 2,12 4,75
M 2,08 4,75
J 1,96 4,75
J 1,87 4,75
A 1,80 4,75
S 1,71 4,75
0 1,60 4,75
N 1,47 4,25
D 1,38 4,25
2003 E 1,35 4,25
F 1,34 4,25
M 1,23 4,25
A 1,26 4,25
M 1,21 4,25

(1) En % anual; dGltimo dia del mes.

// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro / U$s
Euro/u$s
2001 D | 1,124 2002 E | 1,165 2003 E | 0,932 ~
F 1,151 F 0,927 1.3 [
M 1,149 M 0,920 i,2 |
A 1,105 A 0,890 i = —
M 1,075 M 0,850 . T
J 1,011 J o€
J 1,023 J 0,3
A 1,020 A 0
g i’gcl)g g EFMAMIJASONDEFMAMIJASONDEFMAM |
N 1.006 N o 2001 i3 2003 L
D 0,953 D

// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Yen / U$s
Yen/u$s =
2001 E 117 2002 E 134 2003 E 120 140
F 117 F 134 F 118 135
M 126 M 133 M 118 2
A 122 A 129 A 119 bl
M 119 M 124 M 119 125
J 125 J 120 J 130
J 125 J 120 J
A 119 A 119 A 115
S 119 S 122 S 110 |
0 123 0 123 0 JaE
N 123 N 123 N EFMAMI)ASONDEFMAMIJASONDEFMAM
D 132 D 119 D '

2001 2002 2003
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero. o g
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Econémica (a precios de mercado de 1993)

IVF (*) Var. % respecto IVF (*) Serie Var. % respecto IVF (*) Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada &l r.nes . o Tendencia Suavizada respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2001 111,6 -4,4
E 107,0 0,8 118,1 -1,7 117,0 0,1
F 105,2 -2,4 117,4 -0,6 116,9 -0,1
M 116,6 -4,1 115,9 -1,3 116,5 -0,3
A 118,3 0,0 115,8 -0,1 115,9 -0,6
M 124,0 0,5 115,4 -0,4 114,9 -0,8
J 119,0 -1,0 114,0 -1,2 113,6 -1,1
J 113,7 -3,1 111,9 -1,9 112,0 -1,4
A 112,7 -4,5 109,8 -1,8 110,2 -1,6
S 107,3 -7,2 108,2 -1,5 108,3 -1,8
¢} 108,3 -7,3 106,3 -1,7 106,3 -1,8
N 107,0 -8,6 105,2 -1,0 104,4 -1,8
D 100,4 -15,5 101,5 -3,5 102,6 -1,7
2002 99,2 -11,1
E 88,9 -16,9 99,3 -2,2 101,1 -1,5
F 88,9 -15,5 99,0 -0,3 99,9 -1,2
M 97,2 -16,6 97,1 -1,9 99,1 -0,9
A 102,5 -13,3 98,6 1,6 98,7 -0,4
M 107,5 -13,3 98,6 -0,1 98,6 -0,1
J 102,5 -13,9 99,0 0,5 98,6 0,1
J 102,1 -10,2 99,0 0,0 99,0 0,4
A 100,0 -11,3 98,8 -0,3 99,5 0,5
S 99,1 -7,7 99,3 0,5 100,0 0,5
[®) 101,9 -5,9 100,4 1,1 100,7 0,7
N 101,4 -5,2 100,4 0,0 101,5 0,8
D 101,6 1,1 101,5 1,1 102,4 0,8
2003 E 92,7 4,3 102,2 0,7 103,1 0,8
F 93,4 5,1 103,7 1,4 103,8 0,6
M 103,8 6,7 104,0 0,3 104,3 0,5
A 109,6 6,9 104,3 0,3 104,6 0,3

(*) Indice de Volumen Fisico// Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

Periodo | Billetes y monedas de Particulares Depésitos (* Préstamos (*)
en$ en u$s Total (**) en$ en u$s
2002 E 9.336 26.599 39.469 81.856 27.988 44.647
F 11.255 54.243 18.106 79.591 31.352 39.685
M 12.191 69.126 3.648 74.233 47.049 25.376
A 12.976 65.663 1.914 68.343 59.074 14.592
M 13.359 64.056 843 65.236 57.105 12.147
J 12.998 63.260 688 65.877 57.644 11.350
J 13.275 61.297 629 63.625 68.983 2.345
A 13.078 62.649 694 65.165 66.626 2.350
S 12.874 63.093 716 65.761 65.333 1.810
¢} 13.034 64.554 762 67.239 64.938 1.847
N 13.713 66.654 806 69.553 63.791 1.800
D 16.465 65.636 793 68.303 62.049 1.839
2003 E 16.173 67.287 865 70.039 62.332 1.708
F 16.537 68.570 985 71.723 61.557 1.708
M 17.029 68.623 1.028 71.668 61.027 1.618
A 17.408 70.522 1.094 73.617 61.007 1.692
M 18.213 74.107 1.228 77.623 60.437 1.668

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Hasta Mayo de 2002 los saldos en délares fueron valuados a U$s 1= $ 1,40 y desde junio 2002 segun la cotizacién del mercado libre. //
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.
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Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variaciéon porcentual Base 1997=100

respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior del acumulado desde enero hasta
Reyfienls —_ ) ) ) } ) ) ca_da mes del mismo aﬁP, respecto
N . desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizado | a igual acumulado del afio anterior
estacionalidad . N
con estacionalidad
2002 A 7,6 0,1 -15,1 -18,8 -18,6
M 3,6 2,4 -14,6 -15,9 -17,8
J -2,3 1,8 -15,7 -13,4 -17,4
J 6,0 -1,5 -12,2 -13,6 -16,7
A 1,8 3,0 -8,5 -6,8 -15,6
S -0,3 0,1 -4,6 -7,0 -14,4
¢} 2,7 1,5 -4,2 -3,2 -13,4
N 0,1 3,3 0,6 2,3 -12,2
D -2,4 2,6 10,7 9,0 -10,6
2003 E -1,3 3,3 17,9 16,6 17,9
F -3,1 1,2 17,0 16,7 17,5
M 11,4 1,6 25,1 21,2 20,1
A1) -0,9 -0,8 15,2 20,1 18,8
M (1) 2,0 -1,1 13,5 15,3 17,6

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Produccién Siderurgica — (miles de toneladas)

Periodo Hierro primario Acero crudo | Laminados terminados en caliente
2002 E 212,3 255,7 213,8
F 243,4 305,3 255,5
M 291,8 340,6 320,0
A 329,0 391,1 344,8
M 320,7 389,3 328,9
J 319,4 359,9 343,8
J 312,5 378,0 342,3
A 291,8 389,9 366,3
S 321,5 387,9 332,8
O 343,1 411,2 356,4
N 316,0 370,5 338,2
D 358,1 375,6 288,8
Total anual 3.619,6 4.356,0 3.820,9
2003 E 334,7 362,7 333,6
F 325,0 384,3 347,4
M 367,0 448,0 408,1
A 365,5 428,6 389,4

(2002) Cifras provisionales. // Fuente: Centro de Industriales Siderdrgicos.

Intercambio Comercial (millones de u$s) L Tasa de desocupacion en el GBA
(Cdad. de Bs. As. y partidos del conurbano)
Periodo 2001 2002(1) 2003(2) Af0 Mayo Octubre
Export. | Import. | Saldo | Export. | Import. Saldo Export. | Import. | Saldo 1982 5,7 3,7
E 2.039| 1.954 85 | 1.818 851 967 | 2.126 798 1.328 1983 5,2 3,1
F 1.840| 1.754 86 | 1.782 628 1.154 2.072 777 1.295 1984 4,1 3,6
M 2.018| 2.035| -17 | 2.111 593 1.518 | 2.222 924 1.298 1985 5,5 4,9
A 2.389| 1.918| 471 | 2.180 612 1.568 | 2.469 | 1.108 | 1.361 1986 4.8 4,5
M 2.566| 2.082| 484 | 2.238 862 1.513 1987 5,4 5,2
J 2.544| 1.777 767 | 2.264 683 1.555 1988 6,3 5,7
J 2.351| 1.769 582 | 2.188 811 1.453 1989 7.6 7,0
A 2.518| 1.822| 696 | 2.307 762 1.426 1990 8,8 6,0
S 2.199| 1.432| 767 | 2.274 719 1.588 1991 6,3 5,3
e} 2.078| 1.512| 566 | 2.180 876 1.398 1992 6,6 6,7
N 2.106| 1.334| 773 1.992 809 1.371 1993 10,6 9,6
D 1.964 932 | 1.032| 1.966 785 1.207 1994 11,1 13,1
Total | 26.610| 20.321 | 6.289| 25.709 | 8.990 | 16.720 1995 20,2 17,4
1996 18,0 18,8
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC. 1997 17,0 14,3
1998 14,0 13,3
1999 15,6 14,4
2000 16,0 14,7
2001 17,2 19,0
2002 22,0 18,8
Fuente: INDEC.
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Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

2001 2002 2003 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado

mensual mensual mensual
E 99,21 0,1 0,1 99,84 2,3 2,3 139,38 1,3 1,3
F 98,99 -0,2 -0,1 102,97 3,1 5,5 140,17 0,6 1,9
M 199,18 0,2 0,1 107,05 4,0 9,7 140,99 0,6 2,5
A 99,84 0,7 0,7 118,17 10,4 21,1 141,07 0,1 2,5
M 99,90 0,1 0,8 122,91 4,0 25,9 140,52 0,4 2,1
J 99,18 -0,7 0,1 127,36 3,6 30,5 | - | e -
J 98,86 -0,3 -0,3 131,42 3,2 N e —
A 98,51 -0,4 -0,6 134,50 2,3 37,8 | - | = | =
S 98,43 -0,1 -0,7 136,31 1,3 39,7 |  -— | - | =
o 98,00 -0,4 -1,1 136,61 0,2 40,0 |  -—— | T /=
N 97,68 -0,3 -1,5 137,31 0,5 40,7 | - | = | =
D 97,60 -0,1 -1,5 137,57 0,5 A D —

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por mayor (IPIM) — (Base afio 1993 = 100)

2001 2002 2003 (1)
Periodo | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado

mensual mensual mensual
E 105,87 0,0 0,0 106,98 6,6 6,6 219,35 0,4 0,4
F 105,99 0,1 0,1 119,03 11,3 27,1 220,21 0,4 0,9
M 105,29 -0,7 -0,5 134,58 13,1 34,3 218,70 -0,1 0,1
A 105,09 -0,2 -0,7 161,36 19,7 60,7 214,69 -1,8 -1,7
M 105,17 0,1 -0,6 181,24 12,3 72,3 213,20 -0,7 -2,4
J 104,70 -0,5 -1,1 196,72 8,5 95,2 | === | =mee= | eeee-
J 104,33 -0,4 -1,5 205,83 4,7 975 | - | mee= | mmee-
A 103,82 -0,5 -1,9 216,64 5,3 116,2 |  ----- | mmmem | mmeem
S 103,37 -0,4 -2,3 221,92 2,4 I e e e
[6) 101,82 -1,4 -3,7 223,21 -1,7 118,3 | @ -==-= | ===== | ===
N 100,39 -1,4 -5,1 219,32 -0,5 1225 |  ----= | mmmem | mmmem
D 100,22 -0,2 -5,3 218,44 -0,4 118,0 |  ----- | mmmem | mmmem

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993 = 100)

2001 2002 2003 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo [ TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 106,90 | 108,04 106,59 92,86 107,25| 105,20 107,79 103,55 216,00 | 271,28 201,43 262,09
F 107,04 | 107,99 106,79 92,64 117,23 | 114,40 117,97 141,94 217,15| 267,70 203,81 259,09
M 106,32 | 104,90 106,70 92,14 131,32 | 135,39 130,24 176,18 215,83 | 256,60 205,07 255,13
A 106,05 | 104,42 106,48 92,78 156,45 166,30 153,86 223,72 212,23 | 242,33 204,29 245,98
M 106,28 | 107,33 106,01 91,05 175,32 | 196,83 169,64 256,57 211,26 | 239,82 203,72 237,95
J 105,80 | 106,47 105,62 90,67 190,84 | 215,18 184,42 271,51 | ----- |  —m-em | mmeem | —meee
J 105,30 | 105,53 105,23 92,06 200,33 | 234,73 191,25 275,75 | - | —=m-= | emeee | eeees
A 104,84 | 104,94 104,81 90,82 211,23 | 261,45 197,98 285,46 | ----- |  ---em | mmeem | meee
S 104,35| 100,41 105,39 90,92 217,10 | 280,95 200,24 283,32 | ---== | mmmem | emeee | aeeee
(@] 102,71 94,99 104,88 90,44 218,08 | 275,32 202,97 285,84 | ----- |  —--em | mmeem | meee
N 101,21 89,44 104,31 90,07 214,96 | 267,04 201,21 274,50 | ----- |  —--em | mmeem | meee
D 101,09 89,68 104,11 89,14 214,27 | 268,72 199,90 271,46 | ----- |  ---em | mmeem | —meee

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice del costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2001 2002 2003 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado

mensual mensual mensual
E 95,5 0,0 0,0 97,6 2,7 2,7 135,5 1,0 1,0
F 95,4 -0,1 -0,1 103,0 5,5 8,4 135,6 0,1 1,0
M 95,9 0,5 0.4 107.4 4,3 4,3 136,3 0,5 1,6
A 95,9 0,0 0,4 114.,4 6,5 20,4 135,6 -0,5 1,0
M 96,7 0,8 1,3 119,3 4,3 25,6 136,7 0,8 1,9
J 96,8 0,1 1,4 123,0 3,1 295 | - | T | -
J 96,5 -0,3 1,0 127,8 3,9 345 | = | e -
A 96,0 -0,5 0,5 130,2 1,9 371 | ———- | - | =
S 95,5 -0,5 0,0 132,3 1,6 39,3 | - | - | =
o 95,3 -0,2 -0,2 133,3 0,8 40,3 |  ———— | - | /=
N 95,2 -0,1 -0,3 134,0 0,5 = D —
D 95,0 -0,2 -0,5 134,2 0,1 41,3 | -——— | /| /=

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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