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Situacion Argentina

1. Editorial

A 4 anos de la crisis, se consolida la recuperacion
economica...

La recuperacion econdmica sigue a toda marcha: en el 2005 el PIB volvera
a crecer un 9%, mientras que en el 2006 esperamos tambien un crecimiento
importante en torno al 7%%. La masa salarial seguira creciendo & impulsando
el consumo privado en el 2006 pero con una ralentizacién en la
recuperacion del empleo y del salario real.

En lo sectonal, la construccion, actividad fuertemente prociclica, continda
liderando el crecimiento: a pesar del aumento en los costos, se mantiene la
rentabilidad de invertir en el sector debido a los elevados precios de los
activos inmobiliarios en dolares. A su vez, en 2005 se redujo el diferencial
de crecimiento entre bienes y servicios, apuntalados estos Ultimos por el
aumento de la intermediacion financiera por primera vez en 4 afios. La
gradual normalizacion del sistema financiero le ha permitido recuperar
rentabilidad y solvencia a las entidades bancarias, aungue su patrimonio en
terminos reales es aun inferior al registrado antes de la crisis.

El mayor dinamismo en las exportaciones en 2005, por primera vez desde
la salida de |la convertibilidad en el 2002, también esta apoyando la
recuperacion. Este considerable rezago en la respuesta de las
exportaciones a un tipo de cambio real mas alto, mayor por gjemplo al
observado en Brasil, puede deberse a la disrupcion da la economia que
siguid a la devaluacion en Argentina, ademas de a factores climaticos y
tecnolégicos que afectaron a las exportaciones de productos primarios.

«OQue serd gestionada por un nuevo equipo en el
Ministerio de Economia

La nueva ministro de Economia Felisa Miceli continuara con la politica de
superavit iiscal y tipo de cambio alto, ya que sa trata de politicas de estado
con el aval del Presidente Kirchner. Es posible que en esta nueva etapa se
descanse menos en el ajuste via mecanismos de mercado, como se
manifiesta en la alta prioridad dada a los acuerdos de precios sectoriales en
el combate actual a la inflacion. Esta politica puede ayudar a contener la
inflacién a corto plazo, pero, desde una perspectiva de medio plazo, no es
sustitutiva de una combinacian de politicas monetarias y fiscales onentadas
a |la estabilizacion.

...5in programa con el FMI, tras la cancelacién de la
deuda con este organismo

Constituyd una sorpresa el reciente anuncio del Presidente Kirchner de que
Argentina cancelaria el total de su deuda con el FMI, casi U3S 10 mil
millones, con reservas del BCRA. Esta decision tiene como sustento al
objetive del gobiemo de aumentar los grados de libertad en las decisiones
de poliica economica, a juicio oficial muy limitada por la tradicional
condicionalidad del FMI en sus programas de asistencia financiera. El pago
al FMI no tiene grandes implicancias econdmicas mirando estaticamente, ya
que los activos externos netos del sector piblico consolidado (Tesoreria +
BCREA) no cambian al disminuir la deuda en igual medida que |las reservas
del BCRA. Ademas, las reservas luego del pago al FMI siguen respaldando,
a un TCHN de $3, al saldo de la base monetaria (definida como circulante +
depositos de los bancos en el BCRA).

Sin embargo, mirande dinamicamente el pago anticipado al FMI| podria
tener, bajo determinadas circunstancia, dos posibles debilidades. Si
Argentina necesita fondos frente a un shock externo, se plantean
interrogantes sobre la posibilidad de acudir nuevamente al FMI y el
financiarse an el mercado seria a costos mas elevados, Por otra parte, al
BCRA acumulé reservas en los dltimos afios financiadas, ademas de con
emision, mediante la colocacion de deuda (pases y Lebacs). En
consecuencia, 1a relacion reservas/pasivos monetanos del BORA tendria un
deterioro como consecuencia del pago anticipado al FMI v en este nuevo
entorno, es posible que el mercado descuente un tipo de cambio nominal,
tasa de interés domestica e inflacion mas altos.



2. Entorno Internacional

Un mundo diferente

Una de las caracteristicas principales de 2005 ha sido el balance positivo en
crecimiento econamico a pesar del aumento de los precios del petrdlec. La
coincidencia en el tiempo de ambos faclores podria responder a un
incremento de |a demanda mundial, que se estaria traduciendo en un
significative dinamismo de los flujos de comercio y en un aumento de los
precios de las materias primas, principalmente energéticas y metalicas. Por
tanta, el chogue que eslaria teniendo lugar no tendria su origen en el
encarecimiento del crudo, sino gue estaria derivade de la creciente
incorporacion al comercio v a la actividad de nuevos paises, que suponen
casi la mitad de la poblacion mundial.

En la verfiente de la oferta, el aumento relativo de |a fuerza de trabajo esta
provocandoe un menor crecimiento de los salarios, que compensaria
parcialmente el aumento del costo energético y que supone un factor global
de contencidén de las presiones inflacionanas. Esto ha permitide a los
bancos centrales mantener una elevada liquidez en momentos de alto
crecimiento econémico, sin gue las perspectivas de avance de los precios
en el medio plazo hayan repuntado. Solo en paises con fases ciclicas mas
adelantadas estas expectativas han experimentado un repunte por el temor
a la aparicién de efectos de segunda ronda derivados del encarecimiento de
la energia. A pesar de ello, las tasas de largo plazo se mantienen bajas,
reflejo de la credibilidad anti-inflacionana de las autoridades monetarias,

Continuidad en el crecimiento solido

En 2006, el dinamismo econdémico en conjunto serd similar al del afio
precedente, pero con una composicion algo diferente. En Estados Unidos
esperamos una desaceleracion de su crecimiento del 3,2% al 2,8%. Detras
de esfa evolucién estarian principaimente dos factores. Por un lade, el
comportamiento del mercado inmobiliario. Si bien algunos indicadores
sugieran que la aclividad en este sector permanece fuerte, otro creciente
namere apunta, tras las sucesivas alzas de tasas de interés, a una
moderacion en la demanda de vivienda y sefialan que la prevista
desaceleracién esta cerca. Por ofro lado, la moderacién del dinamismo en
el consumo privado. Su evolucion vendria condicionada por una menor
expansién del ingreso real disponible por la convergencia de la
productividad con su tendencia de largo plazo (2-2,5%), una creacidn de
emplec mas moderada ante la mayor cautela de las empresas, el
enfriamiento del sector inmobiliario (efecio riqueza) v una tasa de ahorro
negativa. En este escenario para la demanda interna, y considerando que
la inversion productiva podria no compensar la moderacion en la
inmobiliaria, asistiremos a una menor expansion de las importaciones de
bienes, reduciéndose el déficit por cuenta corriente estadounidense en 2006
y 2007. En coniraste, prevemos que al déficit fiscal aumentara el primer afio
por los gastos de reconstruccion de las zonas afectadas por los huracanes.
En la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) europea |as perspectivas han
mejorado gracias a un conlexto internacional favorable y a una divisa que
ha frenado este afic su apreciacion con el dolar. La confianza ha
comenzado a repuniar de forma significativa, especialmente en Alemania, lo
gue permite esperar una recuperacion de la actividad hacia tasas del 2, 0%
en 2006, tras el avance del 13% el afio anterior. No obstante, la
inceridumbre acerca del crecimienic europeo no se ha disipado por

completo.

El sudeste asiatico y particularmente China, que acaba de revisar al alza &l
valor de su produccién agregada, seguirdn mostrando tasas préximas al
promedio elevado de los dlitimos afios. La cuarta economia del mundo
mantendra un dinamismo notable de la inversion, consistente con un
modelo de expansion gue busca el desarrollo de plataformas exporiadoras,
mientras que previsiblemente el gasto en consumo de las familias seguira
mostrando una pauta moderada. Por su parte, Japén podria recoger en
2006 el impacto posilive del crecimiento en |a zona, recuperando lasas de
avance cercanas a su potencial.

Ofras regiones seguiran beneficiandose del chogue en los términos de
intercambio gue ha supuesto el encarecimiento de las materias primas gue
exportan, ya que los precios de estos productos, aungue se modararan
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Crecimiento mundial y precio del petroleo
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Productividad no agricola e ingreso real

disponible en Estados Unidos
(tasa media anual en %)
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respecto a 2005, seguiran siendo elevados. Es el caso de Oriente Medio,
que podra mantener tasas de crecimiento en el entorno del 5% y que, dado
el moderado crecimiento de la inversion en capital fisico, podrian registrar
el mayor superdvit por cuenta corriente entre los paises emergentes.

Ajuste paulatine de las politicas monetarias

En el contexto anterior, en el que el ritmo de crecimiento mundial en 2006
se mantendra elevado, es previsible que los bancos centrales adopten una
politica menos expansiva. Sin embargo, dado que la prioridad de las
autoridades monetarias es el control de las expectativas de precios, y éslas
en terminos generales se mantienen moderadas, se anticipa que el ajuste
de tasas de interés sera paulatino, descartando un escenario de fuerte
ajuste en las economias.

En Estados Unidos, nuestros modelos indican que la inflacidn subyacente
mantendra una tendencia moderada al alza durante 2006 (2,5%), derivada
de la transmision rezagada de los mayores costos de produccidn a precios
finales. La posicién de la economia en el actual ciclo de expansidn, con el
mercado laboral fortaleciendose, el notable crecimiento de la productividad
y la baja capacidad ociosa imponen nesgos al alza, pero la flexibilidad de
los mercados, la elevada competencia, los bajos precios externos, la
absorcién de mayores costos ante los elevados margenes y, principalmente,
las expectativas de inflacién ancladas, acotaran estos aumentos. Bajo estos
parametros, y con una inflacidn general esperada del 2 8% para 2008,
prevemos que la Reserva Federal situara las tasas de interés oficiales en
niveles del 4,75% en el primer trimestre de 2006, niveles de mayor
neutralidad monetana en los que podria detenerse el proceso de subidas
iniciado en junio de 2004,

En la UEM, aungue el Banco Central Europeo inicid e ciclo alcista de fasas
en diciembre de 2005, justificado en el crecimiento monetario y el temor a
un deterioro de las expectativas de inflacién, no parece probable que se
produzcan subidas significativas. Ante las dudas y la incertidumbre acerca
del crecimiento futuro de la zona, esperamos que las tasas oficiales se
sithen an el 2,75% al finalizar el afio 2006, En Japén, las pravisiones no son
mas agresivas, & incluso la primera subida de tasas podria retrasarse mas
de lo que descuenta el mercado, que la sitia a mediados de 2006, El
recorrido es limitado, ya que una subida prematura de las tasas de interés
podria tener un impacto negativo sobre la salida del proceso deflacionista.

La globalizacion y la diversificacion financiera apoyan el
anclaje de las tasas de largo plazo

El aplanamiento que se observa en las curvas de tasas de interés en un
contexto generalizado de politlicas monetarias menos expansivas,
responderia a la confluencia de dos factores. El primero seria la
profundizacidn de |os flujos de capital, en cuya expansion de los dltimos
afios destaca el incremento en la operativa en bonos. Detras de esta
evolucidn estarian la incertidumbre en la economia mundial, el ahorro
elevado en Europa y Japdn por el ciclo de vida, cuestiones regulatorias que
afectan principalmente a la operatonia de las compafias de seguros o
fondos de pansiones, y el desarrollo del mercado corporativo europeo o el
mercado de bonos emergentes en moneda local. El segundo factor seria la
diversificacion en los flujos de capital, ya que un mayor ndmero de agentes
y de paises participa activamente en el mercado financiero. Asi, la
dispersion de los saldos de balanza corriente no sola no ha disminuido, sine
que ha aumentado en los Gltimos afios. El déficit corriente de Estados
Unidos estd aumentando y entre las economias superavitarias no solo
destacan las del sudeste asiatico o Japdn, sino también los paises
exportadores de petrdlec.

Esta profundizacion y diversificacion de los flujos de capital podria estar
suponiendo, seglin algunas eslimaciones, casi un punto porcentual menos
de rentabilidad en el tramo de 10 afios. Dado gue no se anticipa una
inflexidn en ambas tendencias y que tampoco exisien elemenios para
pensar en un aumento de la volatilidad nominal y real de las economias.
cabe esperar que las rentabilidades de largo plazo s mantangan en niveles



bajos. En particular, la curva de deuda en Estados Unidos podria
mantenarse practicaments plana, con tasas a 10 afos que terminarian &l
afio 2006 en niveles del 4 8%, y podrian avanzar hacia el 5,1% en 2007,
menos de un punito porcentual por encima de su nivel de diciembre de 2005,
En la UEM, |a rentabilidad del 10 afios podria situarse an el 4,0% y en el
4 3% al finalizar 2006 y 2007, respectivamente. Esto implica que va a seguir
habiendo un diferancial positive enfre Estados Unidos vy la UEM, aunque
algo menor que el actual.

Escasos desalineamientos y diferenciales de tasas,
factores claves en divisas

Aungue en menor medida que en 2005, el diferencial de tasas de interés
saguira siendo un factor de soporte para &l ddlar, a pesar del elevado déficit
por cuenta comente de la economia estadounidense. Sin embargo, es
menos probable que esta divisa encuentre factores adicionales de impulso.
En este sentido, cabe destacar que |os niveles maximos del dolar vistos a
finales de los noventa, estuvieron acompafados, desde el punto de vista de
log flujos de capital, de un notable dinamismo de la inversion extranjera
directa hacia Estados Unidos, que ahora no se esta observando. A pesar de
que esta economia mantiene diferenciales positives de productividad con
otras areas, no se percibe en estos momentos que haya un sector que
pueda liderar un proceso de inversion similar al gue tuvo lugar a finales de
los afios noventa, vinculado al comportamiento da |a tecnologia.

En consecuencia, sin grandes impulsos para los proximos dos afios, conun
soporte en los diferenciales de tasas, y con riesgos de que vuelva a
ponderar &l deficit cormiente en la cotizacion de |la divisa, el dolar se movera
an un rango con @l euro que podria sitvarse en 1,20-1,25 en 2006 y
desviarse un 2-3% al alza en 2007. La evolucion del resto de divisas estara
vinculada a dos factores. El primero de ellos es el hecho de que no se
observan grandes desalineamientos entre las actuales colizaciones
cambiarias y la estimacidn de los niveles de equilibric de las divisas. El
sagundo factor son los diferenciales de rentabilidad. Paises con altos
niveles de tasas de interés seguirdn siendeo destinoes atractives para los
inversores, frente a aquellos con tasas de interés bajas, provocando
presiones apreciacdoras sobre las divisas de los primeros. Todo ello en
ausencia de elementos que provoguen un aumento de la aversidn al riesgo,
como pudiara ser un episodio de inestabilidad politica en alguna economia
emergents, un deterioro de sus perspectivas macroecondmicas o un punto
de inflexion en las condiciones de liguidez de los mercados financieros
internacionales.

Riesgos sobre el escenaric central

Entre los factores de riesgo globales para 2006 cabe mencionar la
desaceleracion de alguna de |as economias mas dinamicas del mundo,
aspecialmenta China y Estados Unidos. En @l primer caso, su dinamismo
actual y la ausencia de sefiales de claroc recalentamiento llevan a asignar
una baja prebabilidad a un escenario de brusca desaceleracion. En el caso
estadounidense, los signos de moderacion en el sector inmaobiliano alertan
sobre los riesgos que derivan de un ajuste del precio de los achivos, que en
caso de producirse podria llevar a una reduccion dea |as tasas de interés en
todos los plazos de la curva. Ahora bien, la probabilidad de que se produzca
dicho ajuste es limitado, ya que hay factores que podrian compensar el
efecto negativo sobre la riqueza de las familias: las condiciones financieras,
los niveles de productividad y el comportamiento del mercado laboral.
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Evolucion del PIB
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3. Entormo Macroecondmico

El 2005 volvid a repetir el excelente desempeno del
bienio anterior

Durante el 2005 el nivel de actividad no mostrd signos de desaceleracion
como preveian la mayoria de los analistas. Los datos disponibles al 1l
timestre muestran un crecimiento acumulado gue alcanza al 9,2%
interanual, superando los niveles registrados durante los dos afios previos
(2003: 8,8% y 2004: 9,0%).

De esta forma, a la fecha se suman trece trimestres de crecimiento
ininterrumpido (a nivel desestacionalizado), lo cual permite nuevamente
ubicamos en un nivel de actividad récord (50% por encima del nivel
maximo alcanzado en el anterior ciclo de expansion, al Il timestre 58).

Al igual que en afios anterores, el componente mas dinamico de la
Demanda Global es la Inversion Bruta Fija debido al desempefio exhibido
por Construccion y, principalmente, Equipo Durable. Como puede verse en
el recuadro que acompana este capitulo parte de estas inversiones han
posibilitado la expansién de la produccién industrial sin modificar
sustancialmente los niveles de utilizacién de |la capacidad instalada con
respecto al afio anterior,

Un segundo componente que, aungue de menor dinamismo ha mostrado
durante los Jdltimos trimestres una importante aceleracion, es
Exportaciones. Esta marcada aceleracion pusde ser explicada por el buen
desempefio del sector agricola (especialmente debido a una importante
cosecha de soja) vy la reacciéon gue se estd observande en el
comportamiento de las Manufacturas de Orgen Industrial y que puede ser
relacionada con los efectos, aunque demorados, de la devaluacién (ver
Capitulo La paradoja de las exportaciones).

Si bien el Consume Privado mosird un dinamisme semejante al del PIB, por
su peso en la Demanda Global es el componente de mayor incidencia y por
lo tanto explica gran parte de su evolucién,

En este contexto proyectamos un IV trimestre’'05 en donde no se
desaceleran las tasas de crecimiento desestacionalizadas observadas
durante los primeros tres trimestres del afio. Los datos conocidos a la fecha
de los indicadores de coyuntura contribuyen a sostener esia hipdiesis.
Tomando en cuenta esta proyeccion del IV trimestre es gue esperamos gque
el PIB del 2005 cierre en tomo al 9,0% anual de aumento.

El 2006 ralentizaria su crecimiento por factores de
demanda

Un primer punto que debe tenarse en cuenta al elaborar un escenario para
el 2006 es el importante arrastre estadislico dejado por el 2005 y que
estimamos similar al existente a fines del 2004.

Al llevar el andlisis del lado de la Demanda, un segundo punto que surge es
gue algunos componentes podrian exhibir ciertos signos de desaceleracion
aungue todos continuarian manteniendo un significative dinamisma.

En el casoc de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), aungue continuaria
siendo el componente de la demanda agregada que presente la mayor tasa
de expansidn, proyectamos gue sera el que mas se desacelerara, La
ralentizacién en el crecimiento de esta variable puede ser explicada
principalmente por la recompaosicion de los stocks de capital después de la
crisis al tiempo gue las tasas de inversion buscarian converger a su nivel
potencial. Asi, la participacidn de la IBIF en el PIB promediaria un 20,8% en
2006, muy cercana al maximo alcanzado en 1998 de 21.1%. En la
economia todavia persisten incertidumbres gue dilatan la realizacion de
proyectos de mayor envergadura y dificultan la posibilidad de superar estos
niveles de participacidn.

Es importante destacar, sin embargo, gue merced a la importante expansion



que viene mostrando la Inversion durante los dltimos afios es que el 2006
e constituiria en el tercer afio de crecimiento neto positivo del stock de
capital de la economia, a la vez que el ratio Inversidén/PIB vuelve a ubicarse
a niveles similares a los maximos alcanzados durante la década del "90. Lin
ajemplo de lo anterior puede verse en el apartado donde sa jlustra como la
Industria expande su capacidad instalada.

En materia de Exportaciones, pensamos gue el marcado crecimiento del
2005 no podria ser repetido ya que éste estuvo influenciade por un
excepcional desempefio del sector agricola. Mo obstante, volveriamos a la
tendencia de crecimiento esperable para este nuevo ciclo en tomao al 8,0%
anual. Finalmeante, la evolucion del Consumo Privado se veria resenfida por
una menor expansion de la Masa Salarial come consecuencia de una
desaceleracion en el crecimiento del salario real. Frente a este escenario de
Demanda vuelve a surgir el interrogante si la oferta local esta en
condiciones de responder de forma adecuada.

En este sentido, el primer limitante que podria plantearse es la restriccidn
de la capacidad productiva. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que de
existir esta imitacion solo es efectiva en los sectores productores de bianes,
Entendemos que dentro de los mismos es en la Industria Manufacturera
donde |a escasez de capacidad impacta de maneara mas significativa.

Al respecto, las conclusiones del Recuadro nos sefialan gue la Indusina
Manufacturera estaria en condiciones, por lo menos a nivel agregado, de
repetir la perfformance del 2005.

En lo gque hace al sector Agropecuario las limitaciones al crecimiento
estarian mas vinculadas al sector Pecuanio (stock ganadero, rodeo lechero,
atc. ) y en general, estimamos que las mismas s& harian efectivas a mediano
plarzo de no mediar inversiones al respecto. Asimismo, la evolucion del
sactor Agricola esta mas relacionada con factores climaticos |los cuales ya
han sido contemplados en nuestra estimacidn de crecimiento.

Finalmente, no encontramos dificultades para que al sector Construccion
pueda responder a las necesidades de la Demanda.

En cambio, si podemos advertir un posible frene al crecimiento en el
segundo limitante vinculado a la restriccion energética. A parfir de un
analisis preliminar podemos establacer que con la actual capacidad de
transporte se podrian presentar problemas de abastecimiento durante
periodos de fuerte demanda (época invernal). Sin embargo, creemos que
para los momentas de alta demanda ya estarian en condiciones de entrar
en funcionamiento las amplaciones en |la red de transporie de gas
anunciadas por el Gobierno a mediados del afo pasado. Adicionalmenta, an
lo que respecta al sector electrico estimamos que continuaria la estrategia
de utilizacién de fuel oil como combustible sustituto en |a genaracion.

De esta manera, concluimos que en lineas generales no existirian
imitacionas por @l lado de la Oferta con lo cual el nivel de expansion del FIB
estaria en funcidn del comportamiento de la Demanda antes comentado. En
este escenario la expansion del PIE durante el 2006 alcanzaria un 7%
anual, valor que implica una ligera desaceleracion de las tasas imestrales
de crecimiento marginal.
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Amestre  Crecimiento
estadistico trits. margngl
2003 0.9% 2,8%
2004 3,7% 2,2%
2005 (&) 3,7% 2,3%
20086 (e) 4,3% 1,2%

Foente: BEVA - Banco Frances

FlB o precios  Consume  Inversidn Eq:uuwhln

demercads  Prvado  Brute Interna

2004 9,0% 8.5% 34.4%
2005 (e} 2,0% B.4% 21.2%
2(HHE () T.0% T.0% 13,6%

Fuente: BEVA - Banco Pranoes

ehel B

9,0%
9,0%
T.0%

-8, 25%

=22 8%
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Las inversiones aseguran la posibilidad de nuevos incrementos en la Produccion Industrial.
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+ El objetivo del presente gjercicio es analizar la evolucidn de la utilizacion de la capacdad instalada de la Industria con &l fin de calcular la
posible restriccidn que enfrentard la produccidn en & afio 2006,

¥ Tomando como base un trabajo elaborado por el Indec sobre inversiones realizadas durante el 2005 es que estimamos que el afio 2006 a
nivel agregado se enconfraria con una capacidad ociosa similar a la que registrara la Indusina a principics del 2005

¥ En conclusion, la capacidad instalada de la Industria no seria un limitante de crecimiento a corto plazo a nivel agregado. Lo que si se observa
es que algunos blogues no podrian repetr la parformance del 2005 sin mediar inversionas adicionales.

Desde &l comienzo de la recuperacion iniciada en &l segundo tnmestre del afo 2002, la expansidn de la actividad del sector industrial alcanzo
un 48%, permitiendo que se superara &l anterior récord de produccion logrado en el Il timesire 98,

Este marcado crecimiento de la actividad fue posible debido al elevado nivel inicial de ociosidad de que disponia la industna manufacturera.
De aplicarse este nivel de crecimiento al valor inicial de capacidad utiizada surge que a la fecha el nivel de utiizacion deberia ubscarse en el
81%, no obstante el nivel observado se encuentra en tormo al 74% lo cual denota entonces que han mediado nversiones en el periodo bajo
analisis. (%)

Y es precisamente sobre el impacto de las nuevas inversiones realizadas en distintos blogues de la aclividad industrial que el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INDEC) ha publicado un trabajo en nowviembre 2005. En el mismo se especifica un rango de posibles incremenios
de la capacidad instalada de produccidn que se concrataron durante &l afio 2005,

En base & los datos suministrados por &l Indec, el siguente gjercicio intenta medir &l impacto gue sobre la capacidad de crecimiento de la
indusiria manufacturera para el afto 2006 lendrian las inversiones. Para calcular e valor promedio de la industnia se utilizaron los ponderacores
del EMI por blogue de actividad que toman en cuenta el Valor Agregado comespondiente al afio 1997

Para analizar la situacion actual de los distintos blogues y del promedio general de |a indusina es que confeccionamos los cuadros donde
pueden verse los resultados siguiendo los pasos que detallamos a conbinuacion vy que comasponden a cada una de sus columnas:

a) En primer lugar, tomamos en cuenta los valores de capacidad utilizada por blogque industrial del IV timestre '04 como valor de referencia, ya
que en &l Comunicado del Indec se hace especal mencidn a que el aumento previsto de la capacidad instalada se produjo durante el 2005.
b) Consideramos la variacion registrada entre el frimestre agosto-octubre 05 (Ultimo valor conocido) del Estimador Mensual Industrial (EMI)
corespondients a cada blogue con relacion al valor base del |V frimestre 04,
¢} Al valor de capacidad utilizada en el IV timestre 04 lo incrementamos por la vanacién sefialada en el punto anterior, obteniendo de esta
manera una capacidad tedrica de utiizacion, si en el periodo correspondiente no hubieran existido ninguna inversion ni destruccion de capital.
Siendo:

UCl=Y

"||.I"t

Donde:
UCI: Uilizacion de la capacdad instalada
Y. producto obtenido por la industria en &l periodo.
Y* producto maximo gque puede obtenarse con la capacidad instalada actual.

Entonces
Variacion UCI = Vanacion Y - Vanacion Y*

Fero en este caso tednco suponemos que Vanacion Y™ = 0.

d) Asumimos el valor 100 como |a capacidad maxima que puede oblenerse [Y*) en el IV timestre 04

e) Tomamos el valor medio del rango sugendo por el Indec de incremento en la capacidad instalada de produccion, lo que seria Var Y en la
férmula anterior,

f) Calculamos |a nueva capacidad instalada que surge de la aplicacion de la vanacion sugenda en el Comunicado sobre la base del IV
trimestre' 04, para cada blogue industrial y &l promedio general.

q) Con los valores oblenidos en ¢) y ) surge la capacidad tedrica de cada rama si toda |a inversién anunciada ya se hubiera producido.

h} En dltimo término, tomamos en consideracion los valores de capacidad ulilizada efecthvamente observados en el timestre agosto-octubre 05
gue surgen del relevamiento efectuado por & Indec

Es importante destacar que de los 11 blogues industriales sdlo uno no registra ningdn aumento en su capacidad de produccion (Refinacion de
pairélen), actividad que sagun surge de la encuesta del Indec tendria previsto planes recién para el 2006,

De la comparacion entre [os valores tedricos obtenidos de capacidad de haberse producido ya foda la inversidn anunciada (columna g) v los
valores efectivos (columna h) se obtiene el porcentaje que todavia resta de completar para amibar al total de inversién anunciada

Se puede apreciar que en general todavia falta agregar capacidad instalada de produccién en la mayoria de los blogues industriales,
destacandose Sustancias y Productos Quimicos y Caucho y Plastico enfre las que adn tienen mas capacidad para agregar. En lo que hace
al promedio de la industria, puede verse que de concretarse & total de inversiones el uso de capacidad instalada deberia ubicarse para el nivel
de produccion del fimestre agosto - ocfubre en el 71,4%, mieniras que el efectivamente observado se ubicd unos dos puntos porcentuales por
encima, en el 73,7%.
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Situacién de Utilizacion de Capacidad Instalada (%)

Producios Aimentos y Bebidas 25 12,7% 7
Prouches del Tahaio 858 =12 3% ar.7
Froducios Texties Tan 21.8% a8
Pepal v Cartdn B4.3 -1.5% 831
Edicidn & Inprasidn Te4 1% .6
Rafinacitn del Peirdlen B9.3 3,2% 2.2
Sustancias ¥ Producios Cufmicos 8.0 7.2% B1,5
Caucho y Plasico 85,1 13,2% N
biraradas no matdBcos B854 17.4% 85,7
Indystras Meddlices Basices il -4.5% 2.2
Vahiloulos Aulomalanas. Jo.8 Z2.5% 48,7
Matsdmacinica, exc Aulomotne 58,7 13.8% EA.0

Fuente: Servicios de Estudios Econdmicos BEVA Banco Franeés sobre datos del Instituto Macional de Estadistions ¥ Censos ¥ elabomcitn propia.-

Situacion de Utilizacion de Capacidad Instalada (9%)

Producies Almendos y Bebidas 100,0 T.0% 1070 TEA 7
Prouctas del Talacn 1000 4,073 Ll 865 7.0
Prodwctos Texdies 00,0 ,0r% 1060 Bi% B4
Papel y Candn 100,0 B,0% 108,0 76,2 T84
Edicain & Impresiin 100,10 10,0% 110,0 ToE T4,5
Rafinaciin ded Peirtien 1000 0% 1000 B2 g2
Sustancias ¥ Productos Dulmicas 1000 B,0% 100,0 747 78,1
Caucho y Pliafioo 1000 11,0% 11,0 GRS T8
bdineredas no matdlicos Rt 8% 1060 BlLh &2.3
Industrias Maldicas Risicas 100,0 5,00% 103,0 B8,8 815
Wehicuos Aulomolores 00,0 10,07 100 443 4549
batzimacinica, axc Auomobriz Rlita] B.0% 1080 ¥} B4 5

Fuente: Servicios de Estudios Econdmicos BEVA Banco Franeés sobee datos del Ingtitiate Macional de Estadisticns v Censos ¥ elaboracidn propis..

La primer conclusion que puede desprenderse del ejercicio realizado es que a nivel agregado la industria manufacturera se encuentra a inicios
del 2006 con un nivel de ublizacon de capacidad instalada similar al registrado a comienzos del 2005. Es decrr las inversiones realizadas
durante &l ano pasado permitieron expandir las posibilidades de ion por blogue de forma tal que pudo absorberse parte del importante
crecimiento de la actividad industrial.

Considerando esta situacion a nivel agregado el 2006 estaria en wﬁﬁumsdaﬂwwwmmmmmalaawmm
el 2005 adn sin mediar las inversiones que algunos sectores ya han anunciado pero que a la aln no se pueden precisar

Mo obstante, al analizar la evolucidn desagregada, una segunda conclusion -:r.rapmdnmdmamaaqm no todos los sectoriales
estarian en condiciones de repetir su desempefio del 2005, en particular debemos destacar el caso de Productos Textiles. alla de las
inversiones realizadas el significative aumento en la produccion (21.6%) deja a este sector en una situacion de nivel de utilizacion elevada
quitandcle margen para lograr nuevos incrementos de no mediar expansiones en las capacidades instaladas.

De cara al 2006 se modifica ligeramente la configuracion de la situacion de los blogues secloriales en lo que respecta a su utilizacion de la
mﬁdmﬁaﬂamﬁmdﬂmmmw“mmmwm enama del 80%. se encuentran Refinacdn de Petrdlen,

ias Metalicas Basicas y algo mas retrasado aparece Productos Texdiles. Notese que de los tres blogues comentados los dos primeros
ya se encontraban en igual situacion hacia fines del 2004 y durante el 2005 no medificaron su situacion debido a la ausencia de inversiones
en &l caso de Refinacion de Petrdleo y a la utilizacion de la inversion marginal en Industrias Metalicas Basicas.

En ko gue respecta a Productos Texdiles el ya comentado incremento en la produccion hace que este sector guede con un alto nivel de utilizacion
de su capacidad instalada desplazando del "primer peloton” a Papel y Carton que gracias a su importante nivel de inversion desciende en el
nivel de utilizacion de su capacidad.

dﬁrﬂw'ﬁlﬂm*m ubican la mayoria de los bloques sectoriales con uso de la capacidad instalada por encima del 70% pero por debajo

Finalmente, en el tercer "pelotdn” se ubican aguellos blogues con uso de la capacidad por debajo del 70%, Productos minerales no metalicos,
Industria metalmecanica & Industria Automotriz. Un punto que merece destacarse es el bajo nivel de utilizacidn de la capacidad instalada que
exhibe el Gtimo de los sectores mencionados, el cual a pesar de ello debe realizar inversiones con el fin de adecuar sus plantas a los cambios
de modelos (ndtese que en el 2005 las inversiones realizadas por este sector fueron de las que agregaron mayor nivel de capacidad).

(*) Azumimos una relacidn directa entre la evolucidn de & prodeccién por blogue v el incremento an & wiizacion de su capacidsad instaleda, sin considerar una hipdissis da
rendimiantos, debido & | fonma en e cusl el Indec formula la pregunta en su encuesta sobre el uso da la capacidsd instslada.
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e repetiria en el 2006 un buen desempeno hiscal

Recaudacion tributaria

Hacia fines de los 20, |2 recaudacién tributaria se ubicaba entre 16,5 y 17
puntos del PIB aungue en el 2000, la recaudacion mostrd una suave suba
principalmente atribuida a modificaciones en el impuesto a |as ganancias
sobre las personas fisicas. La crisis iniciada en el 2001 se afrontd con la
creacion de dos impuestos: las retenciones a las exportaciones y el
impuesto a los débitos v créditos que, an el 2004 ya represantaban 4 puntos
del PIB, mas gue todo &l superavit primario del 2004 v 2005,

Mirando la apertura por grandes impuestos, se destaca que practicamente
toda la mejora experimentada por la recaudacion tributaria entre 2001 y
2005 se explica por estos dos impuesios que compensaron la profunda
caida gque experimentd la mayoria del resto, los cuales sdlo entre &l 2004-
2005 terminarian recuperandose con relacion a sus nivalas previos.

La excepcion fue Ganancias ya que durante la crisis del 2002 dicho impuesto
rasultc @ mas castigado porque @l deterioro de la economia en general
afectd las ganancias de las empresas, sobre todo, de aquellas gue resultaron
mas perudicadas con la devaluacion. Este efecto se revirtid al afio siguienta
en el que |las empresas relacionadas con bienes transables mejoraron
notablemente sus ganancias. Por ofro lado, la recaudacion de este impuesto
s& vio reforzada al no permitirse ningun ajuste por inflacion an los balances
y al no volver a ajustarse los minimos no imponibles para personas fisicas.
Estos ultimos factores han sido los que han mantenido la recaudacion de
ganancias en niveles crecientes y muy superiores a los pre-crisis.

Mirando para adelante, parece poco probable que la recaudacion crezoca
menas que el PIB naminal, al contranio, podrian sorprender algunas mejoras
por ej@emplo en VA si mejora el consumo, o en Segundad Social, si sigue
aumentando el grado de formalidad del empleo, lo cual esta contemplado
en nuestra estimacian del 2006.

En el future inmediato, es muy dificll que se eliminen los impuestos
distorsivos cuando estos explican en su tofalidad el superavit primario actual
del sector plblico. Estimamos que |a baja de estos podria producirse solo por
factores externos, por ejemplo, baja en el precio de los commaodities, que por
el momento tienen baja probabilidad. En todo caso, 1a eliminacidn de estos
impuestos deberia darse en el marco de una reforma impositiva global que
no parece ser una prondad de las actuales autoridades por el momento,

Gasto Primario

El impacto de la crisis sobre el gasto primario a nivel agregado se parcibid
practicamente solo en &l 2002, pero el gasto neto de las transferencias a
provincias (incluimos Coparicipacién, Garantia de acuerdos provinciales y
Leyes especiales), muesira baja elasticidad ya que, como se observa en el
cuadro, casi no hubo modificaciones en su nivel en términos del PIB entre
2001 y 2005, Un punto positivo @s que el gasto primano aumeants a un rtmo
inferior al de los ingresos, lo gque permitid expandir fuertemente el superavit
primario entre el 2003 y el 2004

De todas formas, se observan cambios en |a distnbucion del gasto a favor
de |as transferencias a provincias, transferencias al sector privado y de los
gastos de capital. Las prestaciones a la seguridad social bajaron
abruptamente su participacion, dado que los ajustes que se hicieron
beneficiaron sdlo a la franja de beneficiarios con jubilaciones y pensiones
relativamente mas bajas.

Estructuralmente, se deberia ser capaz de sostener en los proximos afios
como minimo un superavit pimario de 3 puntos del PIB, suficiente para
pagar los intereses de la deuda (entre 1,5 v 2 puntos del PIB) v reducir el
endeudamiento neto argentino. El objetivo parece razonable a la luz del
comportamiento gque han tenido los agregados de ingresos y gastos ya que
las mejoras en &l margen gue mostraron los ingresos se dedicaron a
aumentar el gasto sdlo de forma parcial. Este modelo podria comenzar a



debilitarse =i la inflacidn s& mantiene en fasas menos tolerables
poliicamente, gue generen mayores presiones salanales en el sector
publico y pongan en riesgo las metas de gasto. Nuestra impresidn es gue
en el 2006 el gasto seguiria aumentando ligeramente en t&rminos del PIB,
en mayor proporcidén gue los ingresos, aungue es posible alguna
desaceleracion con respecto al afio 2005, si el gobiermno se concentra en
reafirmar su objetivo de solvencia fiscal para contener presiones
inflacionarias.

Ei Fondo anticickco

La idea del fondoe anticiclico es que se respetara el nivel de gastos
presupuestado y que fodo aumento en la recaudacion gue exceda lo
planeado se destinara a la constitucion de este fondo. Esto marca una
diferencia con respecto al fratamiento que se hizo durante el afo 2005 en
que se aumentaron las partidas de gasto conforme crecian los ingresos,

En primer lugar, &l presupueste 2006 es conservador en el sentido gue
supone que los ingresos caen en términos del PIB en el afo 2006 (al
confrario, creemos como ya explicamos que los ingresos podrian tener
alguna mejora marginal} y gue el crecimiento de la economia seria modesto
(crecimiento del PIB real del 4%).

Bajo la hipdtesis de gue los ingresos crecen como en nuestra estimacion v
se respetan los gasfos pautados en el presupuesto (excluyendo la
Coparticipacién gue se toma como un porcentaje de la recaudacidn), habria
un "sobrante” de cerca de § 6.000 millones que pasaria contabilizarse como
fondo anticiclico, E| superavit pnmarno ascendaria a 4,0% del PIB frente al
3,3% presupuestado y 3,4% de nuestra estimacidn.

En cualquier caso, la constitucion del fondo cuya creacion ratificd la actual
Ministra de Economia, actuaria tanto para reducir los problemas de
financiamiento que podrian presentarse durante el 2006 (ahora aliviados
debido a la cancelacion de la deuda con el FMI), como a aplicarse a
comprar dolares, si fuese necesario un esfuerzo de absorcion monetaria
muy fuerte de parte del Banco Central.

Finalmente, la inflacidén def 2005 se ubicd por encima de
ias previsiones e CoOnsenso

La inflacion durante el pasado afio verifico una significativa aceleracion sl se
la compara con las cifras cbservadas en los afios recientes. Con informacian
al mes de noviembre los precios minoristas acumulan un incremento del
11.1% y seglin nuestras proyecciones, el 2005 cerraria con una varacion del
IPC en torno al 12,0%. Esta variacion en el indice duplica el nivel registrado
durante el 2004 (6,1%), y mas que triplica el del 2003 (3.7%).

Al analizar la evolucion del IPC del 2005 en forma desagregada se observa
que Alimentos y bebidas es el rubro que explica una parte muy importante
de la suba de |los precios minoristas. Esto es asi en primer lugar, debido a
su ponderacion (representa el 31% del indice), y en segundo lugar a que fue
uno de los rubros que exhibio mayores incrementos (al mes de noviembre
registraba una variacidn del 14,8%).

Otros rubros gue por sU aumento merecen ser mencionados son, Educacion
que a noviembre exhibe el mayor incremento (16%), Vivienda y servicios
basicos (14,4%), e Indumentana (12.6%). En &l caso de Educacion estamos
asistiendo a un reajuste del subrubro servicios educativos, dado que el
componente textos y Otiles ya mostraba incrementos de importancia. Con
respecto a Vivienda y servicios basicos, durante el 2005 se hicieron sentir
los aumentos en alguilerss y los sueldos de los encargados de edificios, y
principalmente las multas introducidas debido a la implementacion del plan
PUREE (programa de uso racional de la energia).

Evolucion del IPC por Capitulos

Variacién anual

Otra forma de observar [a aceleracion de precios es madiante |a evolucion
de la inflacion subyacente, es decir aguella que elimina los componentes
con precios regulados o gue estan sujetos a variaciones estacionales. El
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promedio mensual de esta variable (siempre con datos a noviembre)
alcanza al 1,1%, lo que reprasenta un valor anualizado del 13,7%, mieniras
que para los dos afos previos los niveles se ubicaron en ef 0.5% v 0,25%
mensual respectivamente.

El Ministerio de Economia busca contener la inflacion
mediante acuerdos sectoriales

En este contexto, hacia la segunda parte del afio pasado e Gobierno
comenzo a implementar una estrategia de control inflacionario en la forma
de acuerdos con los representantes de algunos de los sectores claves de la
canasta de consumo. A partir de |a llegada de la Lic. Micali al Ministerio de
Economia esta estrategia se intensificd y desembocd en un acuerdo global
donde se conviene con {as principales cadenas de suparmercados una
rebaja del 15% en los precios de 228 articulos durante los meses de
diciembre y enero. Asi en este periodo se daria entonces un aumento del
IPC por debajo del incremento tendencial verificado durante los mases
recientes (1% mensual).

Muestra opinidn es que este tipo de estrategias de control de precios puede
ser Util en el corto plazo, ya que la desaceleracion def aumento de precios
puede moarigerar las presiones salariales que alentarlan a una nuava ronda
de incrementos de precios. Sin embargo, la lucha contra la inflacion también
raguiere de medidas gue intenten atacar fos origenas de |a aceleracion de
los precios. En este senlido, es vocacion del Ministeric de Economia
implementar politicas mas estructurales en lo que respecta a inflacion, como
por ejempio el sostenimiento de los superavits fiscales a fravés de |a
continuidad del fondo anticiclico, y una mayor atencion a los acuerdos
safariales.

Es en este escenario, la inflacion del 2006 repetiria los
valores del 2005

Teniendo en cuenta lo comentado en el punto anterior s que proyectamos
que el IPC durante el 2006 registraria una variacidon en tomeo al 12,0%
(similar a la estimacion del consansao), repitiendo el incremanto del pasado
afio. Para realizar esta proyeccion se tuvieron en cuenta los resultados
arrojados por fos distintos modelos presentados an af informe anterior:

1) Modelo Monetario: la inflacion depende del exceso monstanio existente
en &l mercado.

2) Modelo de Brecha de Producto: la inflacidn surge como consecuencia de
una presion de demanda que el nivel de oferta no tiene capacidad de
rasponder.

3) Modelo de Mark Up: |a causa de la inflacion es el aumento en los salarios
y el aumento en el precio de los insumos, principalmente importados, que
s& hacen avolucionar de acuerdo al tipo de cambio.

Al desagregar la proyeccion, los rubros que mas empujarian al indice an
forma relativa serian los relacionados con los servicios no regulados (g).
educacion, salud y vivienda excluido servicios basicos para la vivienda). Por
ofro fado, fos rubros gue como en afios anteriores contendrian el indice,
serian los que engloban los servicios regulados (e|. electricidad, gas y agua,
transporte y comunicacion).

Con respecto a este Gfimo es necesario advertir que durante el presente
afio el Gobierno podria permitir que se lleve adelanta un ajuste de |as tarifas
de los servicios piblicos, hipdtesis no contemplada en nuestra proyeccion.
De verficarse un incremento scbre estos rubros los precios minoristas
padrian registrar un incremento adicional entre un punto y dos puntos segén
la magnitud de los aumentos.

2005 Politica de fuertes compras de divisas del BCRA

El 2005 habria cerrado, antes de la cancelacion de deuda con el FMI, con
un sfock en torno a los USS 27,0 miles de millones, cifra que representa una
variacion (en punta), con respecto al 2004, por encima ded los U3S 7.0 miles
de millones. En cuanto a los efectos de usar reservas del BCRA para &l
pago al FMI, ver Entorno Financiero.



Al considerar |a historia reciente observamos que el incremento de reservas
alcanzado durante el pasado afio supera significativamente a los montos
registrados durante el 2003 (U$S 3.581 millones) y 2004 (U$S 5319
millones).

Este marcado aumento es resultado principalmente de la reversion del
signo de [a cuenta capital, siempre dejando de lado el pago anunciado al
FMI, la que pasa a ser posiliva en algo mas de UES 1.6800 millones luego de
verficar durante el 2004 una variacién negativa por U$S 2.000 millones.

La acumulacion de reservas comentada puede ser vista como la contracara
de la politica de tipo de cambio (nominal) alto que viena sosteniendo |a
actual administracidn. En la actual coyuntura el nivel de tipo de cambio, que
ha permanecido estable entorno a 3,0 $/U$S, genera un exceso de oferta
en e mercado que a5 adquindo por e BCRA con 2l fin de mantenar la
cotizacion de la divisa.

Sin embargo, en estos casos |la variable objeto de atencidn no debe ser &l
tipo de cambio nominal sino el tipo de cambio real, que surge de deflactar
al tipo de cambio nominal por el diferencial de inflacién domestica respacto
a la del resto del mundo {en nuestro ejercicio, la de EE.UU.). El tipo de
cambio real @5 una medida mas acertada debido a que ésta da cuenta de
como evoluciona la competitividad del pais.

Como fue comentado en nuestro informe anterior, contamos con un
escenario donde proyectamos que el tipo de cambio real (bilateral contra
EE.UU.) verifiqgue hacia fines del 2006 una apreciacion (caida) del 20%.
Hacia fines del 2005 el tipo de cambio acumulaba en el afio una apreciacion
del orden del 7.0%; donde este ajuste se dio enteramente via diferencial de
inflaciones.

Proyvectamos una mas lenta apreciacion del tipo de
cambio real

En lo que respecta al 2008, |a caracteristica principal del mercado cambiario
sera nuevamente el excedente de divisas en el sector privado. En nuestra
vision, el Gobierno conlinuara manteniendo su estrategia de sostener el tipo
de cambio nominal alto a una paridad que estimamos cercana a 3,15 $/USS.
En esta coyuntura proyectamos un incremento de reservas del orden de
U$S 6.500 millones.

Al igual que durante el 2005, en 2006 la mayor oferta de divisas provendria
de la balanza comercial. Scbre este punto debe aclararse que adn cuando
estimamos una reduccion en el resultado de |a balanza comercial, la
entrada de divisas por este concepto (es decir base caja) mostraria un ligero
incremento como resultado de un ajuste significativo en los porcentajes de
exportaciones efectivamente liquidadaos.

El incremanto esparado an |a balanza comercial (base caja) seria la causa
de la mayor estimacion de superavit por cuenta corriente. No obstante este
resultado estaria en parte compensado por una disminucion de los flujos
ablenidos por la cuenta capital, debido a que durante el 2006 no se violveria
a registrar el efecto positive gque sobre la entrada de capitales tuvo el
resultado favorable del canje de deuda publica.

El neto de estos dos efectos amoja una proyeccion para el excedente de
divisas proveniente del sector privado levemente por encima del observado
durante el 2005. Sin embarge, estimamos que el Gobierno, con el fin de
ayudar al BCRA en su objetivo de adquinr el excedente de divisas
proveniente del sector privado, incrementara su demanda haciendo uso
para esto del mayor superavit primario a su disposicion, es decir,
suponamos que el ahorro de intereses por cancelar la deuda con &l FMI no
inducird un mayor gasto primario que erosions el superavit primario.

De esta forma el BCHA podria llevar adelanta2 su politica cambiana
mediante un esfuerzo levemente menor lo cual se ve reflejado en la inferior
estimacion de ganancia de divisas antes comentada.

Pese a gue en nuestro escenario el tipo de cambio nominal aumentaria
alrededor de un 5,0%, esperamos observar una apreciacién an &l tipo de
cambio real como resultado de |a diferencial de inflacion domestica respecto
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a la de EE.UU.. En funcidn de nuestras proyecciones de IPC (12,0% segdn
g8 axpone an & capiiulo de precios) y de inflacion de EEUL {2.2%), la
apreciacion durante el 2006 (en punta) alcanzarla un nuevo 5,0%,
acumulando un 12,0%.

A partir de las cifras comentadas, queda claro que el equilibric propuesto en
nuestro trabajo de tipo de cambio real, que asumia una apreciacion dea 20%,
no se alcanzarla durante el 2006, debiéndose esperar posiblemente hasta
fines del 2008 para lograr este nivel. Aitermnativamente, podria suceder que
la mayor prima de riesgo por la cancelacién anticipada de deuda con el
FMI determine un tipo de cambio real de equilibrio mas alto que el
obtenido con nuestros modelos, en cuyo caso |la caida del TCR seria
inferior al 20%.

La paradoja de las exportaciones

Resumen Ejecutivo

¥ En el largo plazo, las exportaciones argentinas, al igual que las de otros
paises latinoamericanos con alia participacion de "commeodities" como
Brasil, han perdido participacion en el comercio mundial.

+ Las exportaciones argentinas no se aceleraron en el 2002-2004 a pesar
de la fuerte depreciacion real de [a moneda. Al incorporar datos del 2005 se
ve, sin embargo, un mayor dinamismo ya que la tasa de crecimiento anual
de |as cantidades exportadas habria crecido casi un punte porcentual
respecto a la de la Convertibilidad.

+ Una desagregacion de las exportacionas por rubro parmite verificar que
el pobre desempefio de las mismas en el periodo post-devaluacion no
puede explicarse exclusivamente por una baja elasticidad al tipo de cambio,
ging que obadece también a otros factores tales como el clima, los precios
internacionales, los acuerdos comerciales y las retenciones a las
exportaciones.

¥" Una comparacion con Brasil sugiere gque también en el principal socio del
Mercosur las exportaciones tardaron en reaccionar a la devaluacion,
aunque el rezago fue menor que an Argantina debido a que la disrupcién
economica e institucional también fue menos grave.

Comercio Internacional: Ganadores y Perdedores y el
caso Argentina.

Con datos de la Organizacion Mundial del Comercio se calculd la evolucian
de |as axportaciones de delerminados paises con relacign al total de
exportaciones mundiales. Las series graficadas a continuacion
comesponden a los promedios moviles de 5 afios (a fin de suavizar los
ciclos) de las participaciones de cada pais sobre e total de exportaciones
mundiales.

Como se puede advertir, con series que arancan en 1952, los primeros tres
paises analzados han ganado parlicipacion en diferentes grados, Sin
embargo, China ha sido el ganador absoluto: su continuo y fuerle
crecimiento, junto con una mayor apertura, le pemnitid aumentar
notoriamente su participacion en al total de exportaciones mundiales del 1
al 5%, luego de haber tocado minimos de 0,8% en la década del "70. Dentro
de los paisas amearicanos, Mexico ha sido también un ganador neto (aunque
en menor escala que China) favorecido en la uUltima década por su
integracion al NAFTA. Finalmente India, al contrano de lo gque podiamos
prever, s& muestra relativamente estable en su participacidn en las
exportaciones, aungue con una ligera tendencia creciente en los dltimos
afios.

De realizar el mismo andlisis para Argentina, Brasil y Chile (utilizando
comparables |atincamericanos) en mayor ¢ menor medida |05 tres paisas
han perdido participacion en el comercio mundial. Sin embargo de los tres,
la Argentina fue quien resultd mas perjudicada puesto que cayd de 1,7% en
los afios 50 a 0,.4% en 2004, Brasil. por su parte, past¢ de 2% a 0.9%
mientras que Chile fue el menos perjudicado pasando de 0,5% a 0,2% del
total de exportaciones mundiales.

Ahora bien, lo anterior esta medido a valores nominales, esto es_ el total de
exportaciones en ddlares corrientes del pais respecto del total mundial, lo
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cual podria estar influido por la evolucidn de los precios intemacionales de
los diferentes bienes que cada pais exporta. Asl, la menor cuola de mercado
de los paises del Cono Sur puede estar relacionada con la caida
experimentada entre 1950 y 2004 por los precios de los principales
commaodities exportados con relacion a otros productos transables.

En una vision mas detallada para los dltimos 15 afios del Grafico n°2, puede

observarse como la serie para Argentina se recupera en los 90 (entre 1991- Expo vs TCR
2001, aumenta de un 0.32% a un 0.44%) y pierde peso con la devaluacidn Criica 173
(2002-2004, de un 0.42% a un 0.40%), inversamente a la relacion esperada. s
En virtud de ello y a fines de corroborar si la Argentina efectivamente no - M s
gand con la devaluacion, se procederd a analizar la evolucidn de las = =
cantidades, aislando de esta forma el efecto precio. . L /

105 '-f = _'_f
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Devaluacion en Argentina: éCudndo comienzan a PRI FPF PP ISF
materializarse sus beneficios? Puente: BEVA Banco Francds @ Indec.
Con la debacle argentina del afio 2002, se produjo una devaluacidén nominal
del 200% y por lo tanto un fuerte incremento del tipo de cambio real (TCR),
al aumentar los precios minoristas ese afio tan solo un 41%. Si bien el valor
del TCR viene cayendo (producto de la inflacion acumulada) adn se
mantiene en niveles elevados. casi al doble del observado a fines de la
Converlibilidad. Al ser el TCR la medida relevante para determinar el grado
de competitividad de un pais, el incremento del mismo deberia verse
reflejado en un fuerte despegue de las cantidades exportadas, ;Qué dice la
evidencia para Argentina?
Que hablen los nimeros.... o _

Tazas de Crecimiento promedio anuales

Para analizar si hubo un impaclo positivo de |a devaluacién (y consiguiente m—
aumente del TCR) scbre las exportaciones, deberiamos observar una
aceleracién en las cantidades exportadas desde Argentina, aislando las 200 Af% BS% TAN WIN RSN aE
mismas del efecto precio. A prior, se esperaria encontrar tasas de Gt B4 AT 53 AR WIN AR
crecimiento mas elevadas para el periodo Post-Convertibilidad que para el ot emeeiliied Q003100 ﬁ 1‘:: :‘:‘ _": ::: _:::
periodo de la Convertibilidad debido al abaratamiento relative de los - “"wn'"'""'"‘““"' o am e [

productos argentinos luego de la depreciacion de la moneda. A Foomntio L 1 . B D o —
Para responder esta hipétesis, se realizé una simple comparacion de las Fuassne BETVA Fanon Paneds sobre e Tase e I,

tasas de crecimiento (en promedios geométricos) de las cantidades, tanto

del Indice General como de los distintos rubros en los que se abren las

Exportaciones. Tales tasas fueron calculadas para los siguientes periodos;

1.- Todo el periodo bajo andlisis 1991-2005" : a fines de obtener una medida
de crecimiento de mas largo plazo.

2.- Convertibilidad: 1981-2001

3.- Post- Convertibilidad:
3.1.- 2002-2004
3.2.- 2002-2005*

Este periodo abarca desde la devaluacidn hasta el afio 2004, Gltimo dato Total de Granos
disponible al ser los mismos anuales (a fines de evitar problemas con la Grifico n°4
eslacionalidad). Sin embargo, dado que se dispone de datos hasla el tercer

trimestre de 2005, y debido al crecimiento excepcional que wvienen -
mastrando las exportaciones en el dltime periodo, se decidid incorporar un .
afio 2005 “provisorio”. El mismo se obluvo de aplicar al afio 2004 el i nem
crecimiento observado entre el promedio de los tres trimestres 2005 vs H::
idéntico periodo para el afo anterior. En esle calculo, supusimos -
implicitamente por lo tanto, que la variacion del 4° timestre 2005 es identica i
a la variacién obtenida con el promedio anteriormente mencionado. o
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Mivel General: Al considerar las exporiaciones en el agregado, puede Fuente: BEVA Banco Francés schre 1 base de datos de Indec y SAGPyA
observarse que si bien existe a largo plazo una tendencia creciente del 8%,
esla tasa de crecimienio pareciera exhibir un quiebre con la salida de la
Convertibilidad. Prueba de ello es el hecho de que en el periodo 2002-2004,
cae la fasa de crecimiento observada durante 1991-2001 de 8,4% a 5,9%.
Sin embargo, al considerarse el fuerte crecimiento del dltime afio, v de
incorporar el mismo en el periodo se observa una importante recuperacion:
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la tasa de crecimiento logra superar sus niveles promedio (1991-2003) y de
Convertibilidad (1991-2002). Debido a que este indice es un agregado de
todos los productos exportados desde nuestro pais y a fines de observar el
comportamiento de cada uno de los sectores que componen este indice, se
repitio este analisis para cada uno de ellos.

Productos Primarios: El caso de Productos Primarios es especialmente
llamativa, puesto que con la salida de la Convertibilidad |a tasa de
crecimiento de los mismos se derrumbd desde un 6,7% a un 2,4%. Una
posible explicacion podria hallarse de profundizar el analisis de la
composicion de este rubro, donde el 66% del mismo corresponde a cereales
y productos oleaginosos. Durante el periodo de la Convertibilidad, este
sector se caracterizd por un fuerte salto tecnologico {que incluye entre otras
mejoras la incorporacion de semillas transgénicas en el cultivo de soja) lo
cual permitid lograr una mayor produccion que incrementd a su vez los
excedentes exportables. De esta forma, la cosecha de soja practicamente
se triplicéd en 5 afios pasando de 11 mil millones de tonaladas en |a camparia
96/97 a 26,9 mil millenes en 00/01. A futuro y con niveles de produccién
eslabilizados, para lograr saltos similares en produccidn y en exportacioneas,
seria necesario que se produzcan nuevas innovacionas de similar magnitud
en materia tecnoldgica, las cuales no se observaron en anos recientes.

Adicionalmente se debena sefialar el cambio venficado en matera de mix
exportado, ya que en los Ultimos afios el mercado externo demandd un
mayor monto de subproductos de cereales y oleaginosas en la forma de
aceites y pellets (debido basicamenta a la mayor demanda de China &
India). De esta forma, una mayor cosecha fue adquirida por el mercado
interno con el fin de procesarla y exportarla como productos derivados.

Con lo anterior queremos sefialar que mas alla de los factores climaticos
que afectan los saldos exportables de los productos primarios,
independiantemeante del nivel de tipo de cambio, hubo una parte importante
de estos Productos Primarios que fueron afectados por un salto tecnolagico,
lo cual podria explicar el mayor dinamismo observado durante el periodo de
la Convertibilidad que durante el periodo posterior a la devaluacién.

Sin embargo al incluir el afto 2005, donde las cantidades vienen creciendo
al 31,8%, la tasa de crecimiento promedio se recupera y llega casi a duplicar
el crecimiento observado para el "1 a 1°. En parte, esto se debe a mejores
rendimientos en la cosecha de cereales y oleaginosas por factores
climaticos respecto a los obtenidos en 2004. En el caso de otros productos,
como frutas y verduras, es el afio 2005 el que permite afimar que las
cantidades estan respondiendo a un tipo de cambio mas alto y por lo tanto
mas competitivo.

Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA): A diferencia de todos los
otros componentes estudiados, las MOA exhibieron para el periocdo post-
Convertibilidad (incluso sin considerar el afio excepcional 2003) tasas de
crecimiento por encima de las observadas en el periodo inmediato anterior.
Es decir, este es el Onico caso en el cual se observa una reversion
inmediata de la tendencia observada en los demas componentes. Sin
embargo, ;ello es un efecto propio de la devaluacion o responde a ofras
causas? Cabe aclarar que los subproductos Aceites y Pellets representan
un 58,5% del total de MOA. Como queda claro del punto anterior estas
avolucionaron &n funcion de las cosechas de los principalas granos (en
especial soja) y del mix demandado por el sector externo, puede decirse
que el crecimientoe excepcional que tuvieron con la salida de la
Convertibilidad no responde exclusivamenta al tipo de cambio,

Manufacturas de Origen Industrial (MOI): En el caso particular de las MOI
consideramos que este rubro seria el "candidato” ideal para observar una
respuesta positiva de las cantidades exportadas ante una devaluacion del
tipo de cambio. Sin embarge en los hechos observamos que tal respuesta
recién comienza a percibirse durante los Gltimos timestres para los cuales
se observa que adn no se recuperd los niveles de crecimiento logrados en
la Convertibilidad, incluso de incorporar el afio 2005. Sin embargo, el caso
de las MOl merece especial atencion al incluir el capitulo de exportaciones
de autos a Brasil. Ello responde al acuerdo bilateral firmado entre Brasil y la
Argentina por el cual a partir del afio 1995 se establecid un regimen de
intercambio compensado entre exportaciones & importaciones de vehiculos



de ambos paises. A fines de aislar este afecto, se dedujo de las MOI el
porcentaje correspondiente a este capitulo, bajo la hipotesis de que este
acuerdo bilateral podria haber estado sobreestimando las tasas de
crecimiento de las exportaciones durante la Convertibilidad. Como puede
observarse del Grafico n"7, |la serie MOI sin autos, presenta una tendencia
mucho mas suave, mientras que la searie MOl "pura” registra un
crecimiento acelerado entre los afios 1985 y 1999 principalmente, v en
menor medida, también entre 2000 y 2005 De considerar tal efacto,
puede verse efectivamente como la serie sin autos exhibe un menor
crecimiento para |a Convertibilidad que |a serie original, mientras que en
el periodo 2002-4, no axista una diferencia significativa antre Ia tasa de
crecimiento de MOI con y sin autes. Al incorporar el 2005, sin embargo,
nuavamente puede corroborarse que son los automotores los que
explican [a dinamica de las MOI. Sin embargo, ya no se trata sdlo de
colocaciones a Brasil en virtud del intercambic compensado ya que
Argentina ha logrado diversificar los destinos de |as exporiacionas de
vahiculos a Mexico y Chile,

Combustibles: El caso de Combustibles es bastante [lamative al
experimantar los mismos una clara caida con la salida de |a
Convertibilidad, la cual se hace aun mas significativa al incorporar &l afio
2005. Una posible explicacion a tal fandmeno se apoyaria en lo
acontecidoe con el Petrdlec Crudo, el cual represanta el 37,.2% de asta
rubro. En aste caso, el dinamismo exhibido en las exportaciones durante
e/ periodo de la Convertibilidad puede explicarsa por el cambio de politica
emprasarial qua siguié a |a privatizacidon de YPF. S5in embargo, esta
politica de aumento an las exportaciones petroleras encuentra su limite en
la capacidad productiva de los pozos al no registrarse nuevas inversiones
en exploracion y desarrollo. Adicionalmente, la implantacion de las
retenciones moviles en el precio del petrélec crudo les impidid a las
empresas apropiarse de los beneficios de |a excepcional coyuntura
internacional de precios y por ande desincentivd [a inversidon con &l fin da
incrementar |a produccién. Por otra parte, uno de los principales
importadores de peftroleo argentino, Brasil, comenzd a sustiuir las
compras con produccién propia, caming a lograr el autoabastecimiento de
petrélec en 2010,

Nuavamente obseryvamos |a prasancia de un producto con una evolucion
diferente a |a que podriamos esperar ante una devaluacion. 5in embargo,
esla enumeracion no pretende agotar lodos los casos en los cuales se
observa una baja elasticidad de |a cantidad exporlada de bienes al tipo de
cambio, sirvan mencionar como ejemplos los casos de mineral de cobre
(incorporacidén de la dnica mina productora de cobre Bajo La Alumbrera
durante el periodo de Convertibilidad), cames bovinas (con el problema
del surgimiento del brote aftdsico durante el 2002) y la crisis en la industria
pesquera hacia fines de |a década de los "80.

Por lo tanto, de considerar las tasas de crecimiento del indice de can-
lidades notamos que al subdividir el periodo en Convertibilidad y post-
Convertibilidad, las lasas de crecimiento de las cantidades fueron
mayores en el primero (Convertibilidad) que en el segundo (Posl-
convertibilidad:2002-2004). Sin embargo, no estamos en condiciones de
afirmar que |las exportaciones no son sensibles a un mayor tipo de cambio,
puesto que contamos con pocas observaciones |luego de la debacle
argentina. Prueba de ello es el hecho que al incorporar en el segundo
subperiodo lo observado hasta septiembre 05 (Ultimo dalto disponible) se
ve una aceleracidn en el crecimiento de las exportaciones lo cual seria un
indicio de que las mismas estan respondiendo a un lipo de cambio mas
alto. Para el caso del Mivel General, Produclos Primarios y MOA, |as lasas
de crecimiento anual habrian superado incluso los niveles promedio de |a
Convertibilidad, mientras gque las MOl lodavia no lo lograron y
Combustibles revirtic su tendencia observandose tasas de crecimiento
negativos para el periodo post-devaluacion.

Ahora bien, cudles podrian ser las causas de los indicios de ganancias en
lérminos de exportaciones recién a tres aflos de una devaluacién del
200%7

* De nuestro analisis surge que por lo menas un 40% del tolal de exportaciones
al 2004 no necesariamenle responden a variaciones del tipo de cambio sino
gue suU comportamiento se puede explicar por otros delerminantes entre los
que cabe mencionar la evolucidon de los precios internacionales, factores
climaticos, acuerdos comerciales e impuestos distorsivos.
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Tehia n"2
| Tasan da Gracimlento promedia anusies
Periodo General
1981-2005* 8,8%
Fre- Devaluacon (1881-19898) 6,3%
a 3 afios de la Devaluacidn 8.7%
Post Devaluacion (1998-20057) 12,3%

*Afc 2005 Promadio Ena-Oct 05

Fuaente: BEVA Banco Francés sobre la base de Ipeadata.
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» También debe tenerse en cuenta gue luego del 2002, no habia QUE
exportar ya que Argentina llevaba 3 afios y medio de recssion, con la
pérdida de producto que ello implica, cayendo en el afio 2002 casi un 12%
en terminos reales.

» Luego del 2002, no existia COMO financiar las Exportaciones. La
devaluacion no solo significd un Tipo de Cambio Mominal y Real mas alto,
sino un rempimiente generalizada de contratos que arrastro al sistema
financiero y resultd en una ausencia casi total de financiamiento.

* Ademas de ello es sabido de |a existencia de un rezago que habitualmente
se verifica luego de una devaluacion cbedeciendo a la necesidad de
reacomodar la economia tanto en términos reales como financieros. Lo
sefialado es lo que normalmente se denomina "Curva Jota" .

&Qué dice la evidencia empirica en paises similares?

El 13 de Enero de 1965, Brasil devalud un 60% su moneda. jComo
reaccionaron las cantidades exportadas a tal devaluacion? En el siguiente
grafico, puede cbservarse como efectivamente a partir de la Devaluacion se
inicia una tendencia alcista en las cantidades totales exportadas de Brasil la
cual acomparia al aumento del tipo de cambio real. Sin embargo, si bien
égste dltimo comienza a decaer a partir del pico de las elecciones
presidenciales en Septiembre de 2002, las cantidades exportadas desde
Brasil no modificaron su tendencia al alza, sino que s& ampinaron.

Fara completar nuestro analisis y efectuar una comparacion con lo obtenido
para Argentina, nuevamente se calcularon las tasas de crecimiento anuales
(promedios geométricos) dividiendo las mismas en dos subperiodos: 1.-
Tipo de Cambic Fijo (1981-1899) 2.- Post devaluacidn (1999-2005%)

Vemos que a casi © anos de la devaluacion brasilera de 1999, las
cantidades practicamente duplicaron su crecimiento. Cabe aclarar que
Brasil a tres afios de la devaluacion habia logrado saltar de una tasa de
crecimiento anual de |as exportaciones de 6.3% a una del 8.7% mientras
gue en Argentina para el mismo periodo (2002-2005*) |a tasa aumento de
un 8.4% a un 9.3% (tratdndose ambos casos del Nivel General). Ello
demuestra que ambos palses exhibieron tasas de crecimiento similares a
tres afios de la devaluacion (9.3% Argentina vs 9.7% Brasil), sin embargo
de comparar la aceleracion que expenmentaron ambos paises, el caso de
Brasil es mucho mas fuerte (luego de la devaluacion crecio tres puntos
porcentuales mientras que la Argentina solo uno).

For lo tanto, ;A que responde que a tres afios de una devaluacion Brasil
haya logrado una aceleracion mas fuerte que la Argentina?

- Brasil se encontraba bajo un régimen de tipo de cambio fijo pero no
convertible, lo que implica que existid rompimiento alguno de contratos.

- Cabe aclarar que en el caso de Brasil, este no registra fasas de
crecimiento del PB| real negativas desde 1993 (si bien en 19898 y 1985
fueron menores a un 1%), lo cual implica gue Brasil no sufrid una
destruccidn de producto como en el caso de Argentina.



Evolucién del Mercado laboral y perspectivas

Resumen Ejecutivo

- En los primeros nueve meses del 2005 se observd un crecimiento de la
Demanda de frabajo del 2, 7% en términos interanuales. Ello frente a una
oferta que se mantuve practicamente sin varaciones permitid un descenso
en los niveles de desocupacion de dos puntos porcentuales (11,1% de la
poblacién econémicamente activa para al tercer trimestre del 2005). Es
previsible entonces que en el 2005 el desempleo alcance un nivel promedio
del 11,7%.

- Los salarios han mostrade un gran dinamismo en el afio como conse-
cuencia de |a politica de ingresos implementada por el Gobierno como asi
también por la mayor negociacion de convenios entre empleadores vy
trabajadores.

- Mirando el 20086, |a Tasa de Desempleo se reduciria al 10,3% suponiendo
gue la Oferta de trabajo crece a la tasa vegetativa de la poblacion (0,9%
anual}) y una Demanda de trabajo impulsada por el crecimiento de la
actividad econémica (7,0% anual) aungue con una elasticidad Emplec/PIB
gue se ubica a los niveles promedio historicos (0,42).

En cuanto a los salarios esperamos un comportamiento similar para el 2006
en terminos nominales pero con un escenario de mayor inflacion promedio
la mejora real se reduciria al 4,0% anual.

- Con los valores de mejora de empleo y de salarios surge que la masa
salarial presentaria un crecimiento real del 6,3% en &l 2005 v &l 4,3% en el
2006, lo cual impactaria favorablemente sobre los niveles de Consumo
Privado, variable con la cual mantiene una estrecha relacién,

- Finalmente, en &l dlitimo punto, se pusde constatar que durante el periodo
2002- 2005 el crecimiento de los salarios reales de los trabajadores
privados registrados y los industriales se encuentra en linea con la
evolucion de la productividad media de la actividad industrial. En cambio,
para los trabajadores privados no registrados es claro que su menor
capacidad de negociacion no les ha permitido recuperar los niveles reales
de salarios pre-crisis mientras que |a evolucion del indicador PIB/Ocupado
gue elegimos como proxy de su productividad presenta una variacion nula
en el promedio anual del periodo,

En el caso de la industra, adn cuando el salario industrial ha mejorado en
su poder de compra el Costo Laboral relativo (costo laboral
unitario/productividad del trabajador) es menor todavia que el vigente en el
2001 tanto por una mejora en la productividad por obrero ocupado como asi
también por el incremento registrado en los precios de los productos que
comercializa la industria.

Aunque a menor ritmo el empleo, contindia aumentando

Durante los tres primeros timestres del afio la Oferta laboral muestra un
estancamiento (aumentd en promedio un 0,3%), como consecuencia de una
baja en la Tasa de Actividad (45,4% frente a 45 8%) que permitié absorber
el incremento interanual vegetativo de |a poblacion (0,9%).

En lo que hace a la Demanda, su crecimiento estuvo impulsado por e fuerte
crecimiento de la actividad econdmica aungue menguado en su efecto por
una elasticidad Emplea/PIB gue se ubicd en 0,3; por debajo de los valores
vigentes en los afios previos, Con una expansion del PIB durante los fres
primeros trimesires del afio del 9.2%. la Demanda de Empleo crecié en
términos interanuales en un 2, 7%.

Este crecimiento de la demanda de trabajo por sobre el incremento en la
oferta permitio que disminuyera la Tasa de Desocupacion en dos puntos
porcentuales en promedio con respecto a un afio atrds, llegando asi a
ubicarse en el tercer timestre del afio en el 11,1% de |la poblacion
econdmicamente acliva,
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Ciclos de Expansion

10781080 87% 3.9% 0.5
188211384 1% 34% 0.5
1087/1088 87% T.0% 0,8
B34 330 33.8% T.5% il
1098/1985 18,5% 10,9% 0.5
200412002 18,71% 17,8% 1,8
20052004 () 9,2% s 0.5

(“IFromedio nes irimestred, descontando plames socialed.

Puoente: BEVA Banco Francés.

Proyveccion de la Situacion Laboral

1. Poblacicn [miles hist) dr431  ETEID BT

2 Tasa da Actividad (%) 460 488 488
3. PEA(mbes hab)  (1x2) 17200 17343 17557
4_Tasa da Empleo (%) MW7 M5 42

. Tasa da Desooupaciin () 13,6 g fry 10,3
T.w‘l{mm]ﬂlﬂ]mul 2006 1.809

Fusente: BBVA Banco Francés sobre datos de Indec ¥ elaboracion propia.
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Cabe mencionar, que si consideramos a los beneficiarios de los Planes
Jefas y Jefes de Hogar como desempleados y como buscadores activos de
trabajo, la Tasa de Desempleo abierla treparia al 15,5% de la PEA. Eslo
implica para los 28 aglomerados relevados mas de 1,6 millones de personas
en asa condicidn,

Una digresion sobre la elasticidad Empleo/PIB

Con el fin de poder evaluar el comportamiento futuro de la elaslicidad
Emplea/PIB, conviene hacer algunas precisiones para efectuar una
comparacion con otros ciclos de recuperacidn de la actividad.

a) La elasticidad calculada mas amba se refiere a la evolucion de la
poblacion empleada considerande a los beneficiarios de los Planes
Jefas/lefes de Hogar que realizan una confraprestacion laboral como
ocupados, Recordemos que es en abril'02 se crea el Programa Jefas y
Jefes de Hogar.

b) La implementacién de la Nueva Metodolegia de la EPH con el calculo
trimestral de la situacion laboral frajo como consecuencia tambien la
introduccidn de mejoras en la captacidn de la situacién de actividad y
ocupacion de los entrevislados al extender el periodo de consulta sobre su
situacion laboral,

La primera de las salvedades se puede superar calculande la evolucion de
la elasticidad Emplea/PIB excluyendo a los beneficiarios de planes sociales
como ocupados, pero lamentablemente no hay forma de superar la
segunda,

La autentica capacidad de generacion de empleo de la economia se ubicd
con relacién al PIB en 0.5 vy no en 0.3 como antes se mencionara, ya que
una parte de los nuevos puestos creados absorbieron a beneficiarios de los
planes sociales,

Asimismo, al analizar la elasticidad Emplea/PIB en los dltimos ciclos de
expansion de la actividad econémica se observa gue en los dos afios
ditimos de recuperacion se registra un nivel gue no se comparece con
ningdn valor precedente de ciclos de expansion. Ello nos hace pensarenla
necesidad de una convergencia hacia valores mas vinculados con los
promedios historicos una vez superado tambien el salte inicial del cambio
de metodologia. En lo que respecta a este punto debe tenerse presente que
la Comision Economica para Ameérica Latina (CEPAL) ha calculado la
elasticidad Empleo/PIB de largo plazo en 0,42,

Escenarios de Empleo 2005-2006

En la construccidn de los escenarios para el IV trimestre 05 y para el afio
2006 se tomaron en cuenta los siguientes supueslos:

a) Se aplicaron las tasas laborales correspondientes a los 28 aglomerados
urbanos relevados en la EPH al total de |a poblacidn del pals, de modo de
aproximar un total de ocupados con el cual calcular la evolucion de la masa
salarial.

b) Esperamos que la Tasa de Actividad, que ha mostrado una baja en el
transcursa del 2005 se recupere, con lo cual el promedio anual se
mantendria ligeramente por debajo del nivel del afio anteror (45,8% frente
a 48,0%). Para el afio proximo, se estima un igero crecimiento acorde con
un proceso de mas large plazo de mayor incorporacion de la mujer en &l
mercado de trabajo.

c) La Ccupacion depende del desempefio del PIB cuya evolucion para el |V
trimestre del 2005 ubicamos en el 84% en términos interanuales, con lo
cual el afio promediaria un crecimiento del 9,0%. Para el 2006 estamos
estimando una desaceleracion en el ritmo de expansion con lo cual el PIB
aumentaria un 7,0% anual. Con respecto a la elasticidad Emples/PIB
consideramos como hipotesis prudente continuar con la tendencia
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descendente evidenciada hasta el momento y ubicar a la misma en un nivel
mas cercano al promedio histonico. A allo, le agregamos una hipotesis de
absorcidn de Planes Sociales de alrededor de 80 mil personas por afio, algo
menor al ritmo que viene mostrando durante el presente ejercicio.

Con esta situacion de la Oferta y la Demanda laboral, la Tasa de Desempleo
como puede verse en el cuadro adjunto, desciende |entamente para
ubicarse hacia el IV timestre'06 en &l 10,0%, mientras que el promedio para
el afio ascenderia al 10,3%.

Dinamica Salarial; los salarios le ganan a la inflacién en

el sector privado formal Empraans Agtwidan  Total Negogiagianss
004 2005 2004 2008 2004 2005
En los primeros diez meses del 2005 los salarfos mostraron un gran Itim 81 5 2 25 & a2
dinamismo en teérminos nominales lo que se fradujo en una importante Nwim 47 8@ 28 M L
recuperacion en términos reales. | Semostre. 38 125 &7 &7 158 182
Wim 56 1) Bt
El impulso provino fundamentalmente de los salarios del sector privado Woulm 82 4 L
registrado y, en menor medida, del sector pdblico. Para ello contribuyeron || Semestre 138 55 s
tanto la politica de ingresos implementada por el Gobiemo como las Total 23 425 12 &7 38 2
negociaciones llavadas a cabo entre partes.
Fienie: BEVA Banco Frances, MinEtene de Trabajo
La politica de ingresos implementada por el Gobiermo ha sido muy activa e
incluyd varias modalidades: aumentos de suma fija, incremento del salario
basico y aumentos mas generales en el caso de [a Administracion Publica
MNacional.
En cuanto a las negociaciones llevadas a cabo entre las partes empresaria
y trabajadores se observaron un aumento en el nimero de las mismas, a
nivel de Empresas y por Actividad. Como glemplo, en el primer semestre del
afio de acuerdo a cifras del Ministerio de Trabajo un total de 1,5 millonas de
rabajadores se encontraron comprendidos en las negociaciones llevadas
La mayor parte de las negociaciones contemnpld comecciones salariales y
este proceso continda puesto gue si bien las convencionas colectivas de
trabajo especifican una vigencia determinada, la misma continda vigente
hasta que se |la sustituya por una nueva.
Las negociaciones por rama de aclividad muesfran una concentracian,
destacandose |as paricipaciones de Industria Manufacturera, Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones, y Servicios Sociales y Comunales, en
el total, lo que evidencia tanto la dinamica de la actividad en esos sectores
de la economia como asi también la fortaleza de los gremios respectivos.
El salario real en los diez primeros meses del 2005 mosird una fuerie Indices Anusles
recuperacion en €l sector privado registrade {12,0% a octubre con respecto Pariodo S’ I Sactor  Hlvel
a diciembre '04) lo que permitid que su nivel ya se encuentre por encima del Roglstrado Mo registrade Publice Genaral
vigente al IV timestre’01 en un 8,7%. En el sactor publico también sa v T 100,0 100,0 1000  400,0
aprecia una recuperacion aunque de menor medida, mientras que el salario 2002 85,1 6,8 THE BB
privado de los trabajadores no registrados presenta una ligera caida en 2083 BY,3 &7, 31 e
términos reales. 2004 il s A W2
2008 &} 104,9 742 28 892
Estos dos (ltimos grupos de trabajadores, presentan una fuerte baja con 2006 (o} "5 L LI
relacidn al nivel base, superior al 25% de caida, lo que hace que el nivel Vartacidn % Intaranual
general de salarios todavia se encuenire también por debajo en casi un bl s e
10%. 2004/2003 8,2% 0% A% 6%
2005 je)i2004 T.5% 0,6% 0,7% 4, 5%
2006 |a)f20035 |} T.2% =0,3% 0.2% L

. . . . — Fuente: BEVA Banco Francéy sobre datos de Indec y elaboraciin propia.
Escenarios de Salanos 2005-06

Nuestras proyeccionas prevén un cierre del 2005 en linea con lo ocurrido
hasta el momento con lo cual se apreciaria una recuperacion del salario real
promedio del 4,6% anual.

Muestra hipotesis es gque las variaciones reales de los salarios privados
registrados continuaran con una tendencia ascendente durante el [V
trimestre mostrando la capacidad negociadora de los sindicatos en un
contexto de crecimiento economico, mientras que e&n el caso de [0S
trabajadores no registrados daran cuenta de su escaso poder de
negociacion.
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Situacion de la Poblacion Ocupada
Estimada Ano 2004

Caracteristica mniles pamicipacion

ParsomE w

Tolsd Pobdaci Coupads 14 BGp 106, 0%
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Salario ajustado por ponderacion de
poblacion

2003 E6% 13,4% 6,0%
2004 10,8% 44% E0%
2005 {e) 12,0% n6% 3%
2006 (=) 14,0% n9% 1.9%

Faente: BEVA Banoos Franods sobny datos de Indec.
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Para el 2006 estamos esperando un comportamients similar en términos
neminales, con lo cual dado gque prevemos una inflacién minerista mayor en
niveles promedio a la registrada en 2005, la mejora promedio del salario real
se reduciria al 4,3% anual,

De esta manera, el salario real para e promedio general todavia se
enconfraria en el afio 2006 un 7.0% por debajo de los niveles previos ala
devaluacidén como consecuencia del comportamiento de los salarfos del
sector publico y de los trabajadores privados no registrados.

El aumento de la Masa Salarial seguiria impulsando el
Consumo en 2006

Para la proyeccion de la masa salanal hemos procedido a modificar &l
ingreso promedio de los asalariados tomando en consideracion las
participacicnes de los trabajadores registrados v los no registrados que
surgen de |a Encuesta EPH y no las ponderaciones filas comespondientes
al Indice de Salarics que fueron calculadas con la masa salarial vigente en
el anfo 2001.

De acuerde con la infermacién de la EPH del afic 2004 y tomando en
consideracién la participacién de los frabajadores plblicos dentre de los
registrados que surge del Censo Macional de Poblacion del 2001 se
distribuyen los ccupados la manera que se aprecia en &l cuadre adjunto.
A nuestros fines tomamaos en consideracion la ponderacién que surge de la
EPH para los frabajadores no registrados y consideramos que los
trabajadores por Cuenta Propia tiensn una evolucién en  sus
remuneraciones similar a la que registran |os frabajadores regisirados.

Es por ello que como se puede observar en el cuadro el salario crece en el
2005 el 3,1% mientras que en el 2006 lo hace en un 1,5% siempre en
términos reales, porque a diferencia de una parlicipacién de los asalanados
no registrados de casi el 20% gue se contempla en el Indice de Salanos
tomamaos en consideracion el mas del 47% gque arroja como resultade el
dltimo relevamiento de la EPH.

Es importante efectuar esta diferenciacion en la evolucion de |los salarios
porgue |a proyeccidn sobre la base del Indice de Salarios nos permite
controlar nuestras estimacionas con [os resultados publicados, mientras que
en el caso de la utilizacién de las ponderacionses que surgen de los
resultados de la EPH nos proporcionan una mejor estimacién de la
evelucion de la masa salarial.

Sl analizamos |a evolucion de la masa salanal a pesos constantes desde la
salida de la Convertibilidad hasta nuestras proyecciones para el 2005 y
2006, se concluye que la fuerte caida experimentada en el afio 2002 aln no
ha podide ser compensada, pase a que durante el periodo postenior se ha
observado una franca recuperacidn.

En el grafico s& muestra la evolucion de la Masa Salarial conjuntamente con
el Consumeo Privado con el cual guarda una estrecha relacién, expresadas
ambas vanables a precios constantes de 1983, Luego del desplome del afic
2002 se aprecia una imporiante recuperacion de la masa salarial que tiene
un impacto positive sobre el comportamiento del Consumo Privado. Para e
afio 2005 esperamos una mejora de la masa salarial del 8,3%, mientras que
para el 2006 la ubicamos en el 4, 3%.

Salario real e indicadores de productividad

Nos proponemos en este aparado abordar dos problematicas diferentes
pero intimamente relacionadas. En primer lugar, echaremos una mirada
sobre la evolucion del poder adquisitive de los salanos en los alimos afios
conjuntamente con distintas medidas de la productividad laboral,
concentrandonos en el periodo 2002-2005. En segundo lugar, v ya mas
referidos al sector indusitral para el cual se dispone de informacién
evaluaremos la evolucién del costo laboral relativo.

Para medir la evolucion de la productividad de la economia presentamos
distintas medidas (definidas como productividades medias con respecto a



un nivel de actividad) gque incluyen la PTF (Productividad Total de los
Factores o residuo de Solow) que recoge la productividad conjunta de los
factores economicos v no solo la del trabajo, la productividad por cbrero
ocupado en la Industna Manufaciurera y la productividad horaria en la
misma. Esta Ultima medida esta mas relacionada que la anterior con la
evolucion del ciclo econdmico porque es primero a través de las horas
trabajadas como se ajusia la actividad para luego en el caso de confinuar
las expeclalivas siendo favorables incorporar nuevos ftrabajadores.
Finalmente, usamos el PIB por ccupado como una forma de aproximar la
productividad del sector privade no registrade.

En cuanto a los salanos presentamos cuatro indicadores: el Salaric Medio
Industrial, los Salarios Privados Registradoes, Privades no Regisltrados vy
Plblicos gue surgen del Indice de Salarios que se elabora a partir del IV
trimestre 01, fecha a la que se elige como base,

En el cuadro siguiente, las vanaciones del 2002 se calculan con relacion al
IV trimestre 01 a excepcidn de la PTF y PIB/Ocupados que se refieren al
promedio del afio 2001.

Se observa que el incremento en el poder adquisitivo del Salario Medio
Industrial {2,4%) y el Privado Registrado (1,2%) se encuentran en linea con
las mejoras registradas en las productividades medias, sobre lodo
industriales (entre 1,6% y 3,6%). El resto de las medidas de productividad
practicamente no presentan tendencia (variacién en tormne a 0) puesto que
la caida inicial es solamente compensada en el acumulado de los afos
posteniores del pericdo bajo analisis.

Con relacion a los salarios de los trabajadores privados no registrados,
vemos que han evolucionado negativamente mientras que la medida de
productividad asociada PIB/Ocupados practicamente no registrd variacion
lo cual pone de manifiesio la escasa capacidad de negociacion gque
delentan eslos trabajadores.

Para adentrarnos un poco mas en la sustentabilidad de las mejoras
salariales otorgadas es que pasamos al segundo punte que nos
proponiamos abordar, el costo laboral relativo.

El costo laboral relative {CLR) surge de |a relacion entre |la masa salanial
pagada y el valor de |a produccién del sector considerado. A los efectos
numéricos del calculo trabajaremos con los indicadores de la aclividad
industrial que estan disponibles de la Encuesta Industrial Mensual y con los
precios de la Industria del Indice de Precios al Produclor (IPP) que
contempla los productos producidos localmente y sin considerar el VA

En esta oportunidad usaremos el Indice de Obreros QOcupados que nos
senvira luego para calcular la produchividad media por obrero ocupado y no
el Indice de Horas Trabajadas que como indicaramos mas arriba constituye
una mejor medida debide a que no se dispone del salario horario sino del
salario por trabajader ocupado,

Las cifras comespondientes al 2005 se refieren a nuestras proyecciones a
excepcion de las estadisticas industriales que corresponden al promedio de
los nueve primeras meses del afio.

Antes de mosftrar los resuliados repasemos:

CLR =w.L
P.Q
Siendo:
CLR: costo laboral relativo
w: salaric nominal del sector industrial
L: obreros ocupados en la industria
P: precios del agregado industrial
Q: volumen fisico de produccion industrial

El CLR se puede expresar también de |a siguiente manera:
CLR = wiP
QL
Slendo:
CLR: costo laboral relativo
w/P: costo laboral unitario (CLLY
Q/L: productividad media laboral
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Evolucion Consumo Privado y Masa
Salarial (a precios constantes de 1993)
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Fuente: BBVA Banco Prancés sobre datos de Indec.

Evolucidn Indicadores de Productividad y Salarios Reales
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FPara contemplar mas ajustadamente el costo laboral deberia tenerse en
cuenta tambien la evolucidn de los aportes patronales pero en asta
oportunidad se omite porgque en &l corto periodo analizado no hubo cambios

Periodo CLR WiTPE IPRAPG :
en esta variable.
2002 -38,T% -20,2% 33,4%
2003 £.7% B1% B.5% Asi una mejora nominal de salarics no solo puede absorberse a traves de
- 140% 21.1% 27% una mejora en la productividad media del trabajo sino fambién mediante un
incremento en los precios de los productos gque vende la industria en
D005 (8] 10.53% 5,1% -1 5%

cuestion. De esta forma la relacion relevanie desde el punio de vista
m: 0% 555 P empresarial es sl costo laboral unitario v no el salario real deflactado por el
' |IPC, manteniendo inalterados los niveles de productividad.

Fuente: BEVA Banoo Franoés soboe datos de Indec 3 elaborscidn propés.

Resulta claro que las mejoras apreciadas en el poder de compra de los
salarios pudieron ser mas que absorbidas por la accién conjunta de un
incremento en la produclividad media del factor trabajo como asi también
por el incremento que registraron los precios de los productos industrizles
durante &l periodo que hicieron que el costo laboral unitario tuviera una
importante caida.

Otra forma de observar este fendmeno es través del cuadro resumen
adjunto donde pueden verse conjuntamente las mismas conclusiones que
sefialabamos en el cuadro de mas amriba. Es alli que puede observarse que
mientras desde el punto de vista del empresario se aprecia una baja en su
Costo Laboral Relative (CLR), también se registra una recuperacion en el
poder de compra de los salarios con respecto & la canasta de bienes que
consume el asalanado (IPC), ello es posible porque los precios de los
productos que vende el empresano (IPP) subieron por encima que |a
canasta de bienes al consumidor, ademas por supuesto de la mejora en la
productividad por trabajador ocupado gue esta implicita en el CLR.

Mo es ocioso aclarar que estas conclusiones commesponden a |a industria
que constituye un sector de actividad con una participacion importanta de
bienes con un alto grado de transabilidad internacional con lo cual sus
precios han recogido en gran parte &l impacto de la devaluacion, la sfuacian
claramente sera diferente en agquéllos sectores de actividades no tfransables
donde a priori es posible presumir gue el costo laboral unitario haya tenido
un comportamiento diferente.
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Sector de la Construccién y Mercado Inmobiliario

Construccion / IBIF en §793 Construccion /PIB en 5793
T0% 15% -
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55% - % 1
50% - 0% -

FPEEPESEPSSSS PLELSLESHFFS
Puente: BBVA Banco Prances on baes & danes MECON Fuente: BEVA Banco Frances en base a datos MECOR

El Sector de la Construccion atraviesa una expansion significativa y mantiene todas las posibilidades de
consolidar este comportamiento en los proximos anos.

I1- La importancia de la Construccion en la Economia

Histoncamente |a construccidn ha representado una porcidn importante de la Inversion Bruta Interna Fija, rondando en promedio de la altima
década el 62% si medimos ambas variables en téminos constantes. Tras la crisis del 2001/2002, la participacion de la Construccitn en la IBIF
-3 precios constantes- alcanzd su nivel méaximo, para luego comenzar a descender gradualmenta hasta aproximarsa a valores mas similares
a los historicos, Esto es asi debido a que la construccidn se transformd en una altemativa de inversion atractiva en un contesto de crisis, default
¥ devaluacion en el cual existia |la resticcion impuesta por el "comalite”. Asi los agentes que pudieron conservar ahorros fuera del sistema
bancario decidieron volcaros en aste ipo de inversiones menos expuestas a nesgos financieros.

En términas de PIB, por su parte, la construccidn promedid un 11% a |o largo de los Gitimos 10 afios, alcanzando &l minimo en el afio tras la
devaluacion, A partir de alli, la Construccion incrementd su parficipacion en el PIB a nivelas similares a los de 1999

Los ditimos datos oficiales de las Cuentas Nacionales indican gue la Corstruceion crecit -en lerminos reales- un 18% en &l segundo thimestre
de 2005 respecto de igual tnmestre de 2004, 5i bien esta tasa de crecimiento esta desacelerando respecto a los timestres anteriores, debemos
considerar que es una desaceleracion previsible, al igual que lo que ocume con el PIB, dado &l agotamiento del efecto rebote inicial que tuvo
lugar tras [a crisis y que gradualmente dicha tasa ird convergiendo a la tasa de crecimiento de largo plazo.

2- Construccion por Blogues

Segun &l ISAC (Indicador Sintético de la Actividad de la Construccidn), gue refleja |a evolucion del sector construccién a pariir de un conjunto
de insurmos representativos, podemos también analizar por bloques |a actividad de la construccion. Es asi que disponemos de la evolucion en
la construccitn de Edificios, tanto para viviendas como para otros destinos (comernciales, por ejemplo), Construcciones petroleras, Obras viales
y Ofras obras de infraestructura, donde segin los ponderadores que se ulilizaron en 1997, afio que se fijo |a base del indice, la participacion
de la construccion residencial alcanzaba casi al 60%, mientras que la edificacion para olros destinos la seguia con un 18% de peso en dicho
indice.

Distingusmos tres parfodos a ko largo de los diimos afios como s& ve en el sigusente grafico. Durante el primer perlodo el crecimiento fue
relativamente parejo para todos kos bloques (entre 27% y 43%) aungue se destaca el mayor aumento de "Construcciones petroleras” que esta
mas bien relacionado con |a privatizacion de YPF y &l dinamismo del sector petrolero durante la Convertibilidad. Inversamente, durante &l
periodo critico {"99/°'02), las tasas de caida del ISAC de cada blogue se ubicaron entre 46% y 56%, mientras que las inversiones relacionadas
con el sector pefrolero fueron las menos afectadas dado que continud siendo un sector dinamico con tendencia creclente en los precios
intemacionales.

Variaciones porcentuales del ISAC por blogue para cada periodo relevado
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Fuente: BEVA Banco Franoes en base a datos del INDEC
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Paenre: BBVA Bamco Franes en kase a deros dal INDEC Fuente: BEVA BEanco Frances en base a datos del INDEC

La recuperacion observada enfre el 2004 v el 2002 fue muy importante. Las tasas de crecimiento en este periodo fueron muy superiores a la
etapa de crecimiento de comienzos de la Cornvertibilidad tanto en la construccién residencial v comercial como en lo que respecta a la
consfruccion pabdica.

3- La Construccion es pro-ciclica

La Construccion s& caractenza por s&f uno de los sectores mas sensibdes a las condiciones de [a coyuntura economica por la gue atraviesa
un pals. Tanto la residendal como aguellas otras obras de infraestructura que hacen al sector, son muy dependientes de las expectativas de
los agentes sobre el desempefio econdmico de largo plazo, aligual que cualguier otro ipo de inversién, en ofras palabras responde a un patrén
de comportamiento clclico. Asl, podemos observar para los Ultimos 10 afios, cdmo las tasas de crecimiento real de la Construccidn y de la IBIF
han exacerbado la expansion o contraccdn del PIB

Este comportamiento pro-ciclico de la construccion tiene, a su vez, un importante "efecto derrame” sobre el resto de los sectores de la
economia, en particular sobre la industria, ya gue productos como el cemento, hiemo redondo para hormigdn, vidrio y muebles, entre otros,
evidencian una fuerte comrelacion posttiva con la actividad.

Esta comelacion posiiva entre la construccion y la actividad economica también la podemos obsarvar si comparamos los indicadores de mas
corto plazo como el 1ISAC v el EMAE, donde los ciclos expansivos v contractivos coinciden en ambas seres. Para corfoborar esto, calculamos
la elasticidad de la construccion respecto del nivel de actividad en &l dltimo ciclo completo, que abarca una fase recesiva y otra expansiva. Los
calculos indican que esta elasticidad no solo es positiva, sino que s mayor a la unidad v que s& mueve en un rango de enfre 1,7 y 2,2 segln
52 mida en la fase recesiva o expansiva respectivaments.

En el grafico podemos observar como se han ido sucediendo los ciclos de negocics en Argentina desde el 17 timestre de 1980 hasta & 4°
trimestre del afio 2004, safialando los perlodos recesivos v expansivos, asl como también los puntos de gire, Dado gue [as fases expansivas
gue siguen a una recesidn siempre son mayores en tiempo, podria esperarse gue la actual fase expansiva, en ausencia de shocks extermos,
se gxtendiera al menos hasta el afo 2007 bajo el supussto de repetirse & ciclo mas largo. Como consecliencia de gue la Construccion es una
variape pro-ciclica, lo antenor sugiere que, de no madiar algun shock extemno, la Construccion podra confinuar creciendo a una tasa gue
duplicara a la expansion del Producto.

En ofras palabras, dado gue estimamos que el PIB para & afio 2006 crecera a una tasa del orden del 6 %, con una elasticidad promedio de
Construccidn a PIB ubicada en 2, s factible esperar un crecimiento de la actividad de la Construccion de alrededor del 12 % para &l praximo afio

Ciclos Econémicos de Argentina
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Puestos de trabajo en el Sector de la Construccion Ocupados
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Fusamna: BEVA Banco Frances an base a daros del INDEC

4- Los efectos positivos de la Construccién sobre el empleo

Ortro de los efecios positivos de la constreccidn sobre |a economia se puede adveriir en |a generacion de emples. Dado que este secior s
trabajo intensivo, sigue siendo uno de los gue mas mano de obra demandan en perodos de crecamiento o cual repercute favorablemente
sobre |os indicadores de empleo. Este es otro de los "efectos derrame” de la construccion. Los datos provienen del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pansiones (S1JF) vy surgen de las declaraciones juradas de las empresas contnbuyentes. Asi, podemos advertr en el grafico al
claro crecimiento que ha venido mostrando el empleo en el sector de la consfruccidn desde &l afio 2003 -cuando comienza la Gtima stapa de
expansion gue dura hasta el presente-, Dicho crecamiento en el empleo resulta vanas veces supenor al crecimiento experimentado por el total
de la economia (segun EFH) gue s& muestra an la tabla antanor.

5- La Construccion como reserva de valor

En la crigis gue atraveso Argentina en 2001/2002, asi como en crizig antencres, los derechos scbre la propiedad financiera fuercn vdinerados
(e restringid |a salida de depdsitos, se devalud, se pesificd, etc.) mientras que los derechos sobre la propiedad inmobiliana no resultaron tan
afectados. Si bien el valor de las propedades sufre caidas abruptas en periodos ge crisis, lo cierfo es gue |a pérdida de valor (precio en dolares
del m2) gue s& onigina fras una devaluacion suele ser fransitona, con lo cual el manienimiento de una propiedad por un pericdo mayor a la
crisis puede dejar al propietario en similares condiciones de solvencia que an log mesas previos a la cnsis.

Durante los afios que durd la Convertibiidad, &l tipo de cambio real (TCR) s mantuvo apreciado, lo cual s reflejd en mayores salanos en
dolares de |la poblacion y mayores preciog en dolares de o activog argentinos. La devaluacion provoco una abrupia suba del TCR
idepreciacion) y con ello se invirieron los precios relativos: los salanos medidos en délares cayeron y el precio de las propedades se redujo.
Como era de esperar, [a gradual apreciacion del TCR que se inicid en 2003 se refiejd en un aumento del precio en délares de las viviendas,
pero, como s& obsarva en el siguiente grafico, el aumeanio en e valor de las propiedades fue mas a prisa gue |a revaluacion de |a monada.
Asi. el precio promedio del metro cuadrado s& ubicaba a mediados del 2005 practicaments en los mismos niveles que en el 2001, mientras
que el peso mantenia una geprecacon real de alredador gel 70 % con respecto a fines de la Convartibilidad,

A futuro, esperamos que el TCR confinte cayvendo hasia alcanzar su valor de equilibric a mediados del afio 2007, lo que implicaria una
apreciacion de alrededor del 12% desde aqui hasta ese momento. La apreciacion esperada del peso indica que el precio de las propiedades
podria sequir subiendo, aungue &n & margen &l crecimiento debera ser considerablemente mas lento debido al rapido ajuste post-crisis. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que |a desconfianza hacia el sisterna financero y el gefault de la deuda pdblica imitaron las alternativas da
inversién tras la cnsis. Esto puede haber llevade a un "overshooting” del precio del m2 en las zonas mas demandadas que ajustaria a medida
que 52 expande |a oferta y 52 agota el stock de “délares bajo el colchdn®,

Evolucién del TCR vy el precio promedio Aumento del Costo de la Construccion desde
de los departamentos en USD el fin de la Convertibilidad
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6- El costo de la construccion también continiia aumentando

El Indice del Costo de la Construccion aumentd 103% entre diciembre del 2001 y noviernbre 2005 mientras que los precios mayoristas (IPIM)
se incrementaron en un 163%. Tras la devaluacion, los precios de los bienes transables sufrieron un mayor pass through que los precios de

los no transables los que han perdido valor expresado en ddlares. Desagregando por grandes capitulos, &l rubro que sufrid &l mayor aumento
fue "Materales” dado que éste redine al conjunto de bienes (insumos) con mayor grado de “transabilidad”. Por su parte, Mano de obra (salanios)

y Gastos generales, se incrementaron pero menos gque el Nivel General, siempre considerando el mismo periodo.

Segin el enfoque general de "la 1 de Tobin", los proyectos de inversion se realizaran siempre que el costo de instalar (o reponer) el capital
S8a menar que suU precio de mercado, El precio de mercado esta relacionado con &l valor presente de |os flujos de dividendos futuros, v se
asocia al valor de las acciones de una empresa.

Para el caso de |a inversion en Construccidn, podemes replicar el indice utilizando como el "precio” del proyecto, un indice calculado en funcion
de del precio promedio del m2 en délares de los departamentos y expresario en pesos comentes para luego calcular un indice con base 100
en 1990, El costo de instalar o reponer este proyecto de inversion se asimila al costo de la construccidn del departamento, también con base
1990= 100. A partir del cocente del precio de los departamentos y el costo de la construccion {ambos medidos en pesos comientes) se puede
determinar si &5 conveniente comprar o construir una vivienda.

Asi, como se puede apreciar en el sigulente grafico, tras el pericdo de Convertibilidad en que este indice -con base en 1990=100- se mantuvo
relatrvamente estable (media del periodo = 155,7) tras la devaluacion trepd a 2231 v a pasar de haber mostrado una pequefia reduccion
posterior, aun se mantiene elevado respecto del promedio histrico. Lo anterior sugiere, siguiendo el enfoque de "la G de Tobin™, que adn resulta
atractivo invertir en construccion ya que &l indice se mantiens elevado lo que indica que el predo de los departamentos aln supera &l costo
de construirlos.

Precio de Departamentos / Costo de la Construccion
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[ ] Nimero de sueldos mensuales promedio necesarios
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7- El asalariado y "el suefo de la casa propia”

Conforme al indice de salanos del INDEC, el poder adquisitivo de los asalariados registrados privados, viene expenmentando graduales
mejoras an érminos reales que a excepcion del afio 2002 (que fue negativo en un -17,1%) muestran tasas positivas, lendencia que sa
mantiene hasta octubre 2005. A este dltimo mes, los salarios del sector privado formal se encuentran un 8,7 % por encima del nivel pre-
devaluacion en términos reales.

Sin embargo, medidos en dolares, los salarios muesiran ain una caida sustancial, mientras que los precios de las propiedades practicaments
han alcanzado valores similares a los mejores afos de la Convertibilidad. Esta situacion adguiers relevancia dado que comesponde al grupo
gue potencialments posee posibiidades de conseguir financamiento bancano al tener ingresos en blanco

Si tomaramos, a modo de ejemplo, un departamento standard de 70 m2 en tres zonas geograficas de la ciudad de distinto interés comercial
tales como: Bamio MNorte, Caballto y Zona Sur confirmariamos esta dificultad. Asi, mientras que en el afio 1999, para adguirir dicho
departamento standard en la zona Sur se requeria de 84 sueldos promedios (lomando un susldo registrado promedio de $ 729 - sobre |a base
de datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), en Caballito eran necesanos 107 y en Recoleta se debian aplicar un total de casi 129
susidos promedios. Siesa estimacion la trasladamos a valores actuales surgiria gue la adguisicion del mmusble demandaria de casi el doble
de sueldos promedio en todos los casos.

8- El financiamiento del mercado inmobiliario: los créditos hipotecarios

La expansion ganada por los préstamos hipotecarios en dolares durante la Convertibilidad (gue llegaron a representar el 6% del PIB en el 2001)
s2 vio profundamente afectada con |a cnsis financiera de 200172002, La fuente de financiamiento por excelencia del sector construccion, los
créditos hipotecarios, desaparecid en la medicda que las entidades cancelaban créditos al sector privado para hacer frente a la salida de
depasitos. Si bien estos préstamos habian sido pesificados a 1x1, la caida del ingreso real y la incertidumbre sobre el empleo que s& generd,
Junta con las faclidades dadas por el uso de Cedro’s como instrumento de cancelacidn, alentd una amordizacion anticapada de los mismos. Si
bien hubo lineas de préstamos destinadas a familias que recuperaron dinamismo en el 2004, como los personales v la financiacion mediante
tanetas de crédito, los préstamos hipotecarios continuaron mostrando caidas estructurales por su naturaleza de largo plazo y &l lento ajuste de
los precios relativos que limitd su accesibilidac,

Desde la salida de la Convertibilidad, & salario ha tenido una pérdida del 30%/40% con relacion al preco de la vivienda, lo cual hace que en

promedio la cuota del préstamo hipotecario represente ahora un elevado porcentage del ingreso, haciendo los préstamos hipotecarios
inaccesibles para buena parte de la poblacion. A mediano plazo esta debilidad estructural seria dificil de superar porque |a caida del tipo de

Evolucion de los Préstamos Hipotecarios (5+USD) / PIB Evolucion de los Stocks de Hipotecarios ($+USD
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cambio real aumentaria tanto el salano como el precio de la vivienda. Sin embargo, la coyuntura aclual es muy favorable para alentar el crédito
hipotecario de aguellos quienes pueden acceder a la cucta, dado que el salario real privado registrado esta creciendo mientras la tasa de interés

real es negativa. A mediano plazo, & deudor que logre acceder a un credito hipotecanio no tendria problemas de incobrabilidad yva que
enfrentaria una tasa real de interés compatible con su salanio real.

3i bien actualmente se esla logrando la recomposicion de [a relacidn cliente - banco, [0 cual se percibe en el aumento paulating de los depasitos
tanto a la vista como en plazos fijos, dicho proceso se produce a nimo lento y las operaciones son a plazos que adin resultan insuficientes para
que las entidades financieras puedan reactivar significativamente sus lineas hipotecanas. Esta situacion ademas de obligar a utilizar recursos
propios, propicio la aparicion de otras fuentes altemativas vahdas, tales como los fideicomisos que brindaron cierta seguridad juridica y hasta
con ventajas impositivas a las socedades inversoras onginales En resumen, a nuestro cmieno los principales factores que generan el actual
amesetamento de los stocks de préstamos hipotecanos son:

+ Caida del poder adquisitvo del salanio en relacidn a la propiedad: Contraramente a los que ocurria en las mejores afos de la Convertibilidad
los montos en concepto de alquiler hoy, no s5on equiparables a las cuotas de un préstamo hipotecario. Esto motiva que la relacién cuota-ingreso
restrinja el acceso a esta asistencia financiera, solo a sectores de altos ingresos. Por mas que existan inleresados en "endewdarsa” para [a
adquisicion de una propiedad, se requiere practicamente duplicar la cantidad de sueldos que en la Convertibilidad

*" Cambio en las caracteristicas de los "compradores”: En general se trata de personas que aplican dolares traidos de fuera del sistema o bien
que pucheron rescatar fondos de los depdsitos acorralados. Por ende sus adguisicionss se centran en viviendas de alto valor que se adguieren
sin necesidad de financiamients y como sustituto a una colocacion financiera en el mercado local.

9- Alquileres:

Si nos referimos al costo de los alquilenas, desde la devaluacion se mantuvo relativamente establa an t&rminos nominales hasta hace unos
pPOCOS Meses mientras que en términos reales cayd casi un 33% a lo largo del periodo. Esta caracteristica se dio en la mayoria de los bienes
no fransables y servicios (ver siguientes graficos). Si confeccionaramos un indice con base diciembre 2001=100 que midiera &l cociente entre
el precio del alguiler (IPC Alquileres) y &l precao del melro cuadrado veriamos que este cae, a junio de aste afio, mas de un 60%. Esta relacidn
denola gue para los agentes que no tenen acceso a la financiacion hipolecarnia para la compra de una vivienda adn resulta convenente alquilar.

ASIMISMO, muestra la menor rentabilidad que ganan aquellos inversores que construyen o compran para luego obtener una renta por el alquiler
de la propiedad.

Mas recientemente, los canstantes incrementos en el valor de kos inmuebles arrastraron los valores de locacidn haciendo que la renegociacion
de los confratos en este afio entre propietanos & inquilinos, incluyan incrementos considerables, corrigiendo en parte el retraso del precio
relativo de los alguleres. Dadas |as restricciones para el acceso al crédito hipotecario antes comentadas, estimamos que las presionsta alcistas
se mantendran en el mercado de alguileres hasta que se expanda la oferta con la maduracion de los nuevos proyectos.

Eveolucion del precio de los alquileres Alquileres/Precio m2
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4. Entorno Financiero

La expansion de dinero primario estuvo controlada pero
el crecimiento de los agregados monetarios del sector
privado se acelerd

La expansion monetaria que realizé el Banco Central (medida como la
variacién de la base menetaria amplia) duranite el afio 2005 seria de
aproximadamente el 10% si se acerca a la banda superior del programa
monetario, variacidn similar a |a del afio 2004, pero con la salvedad gue
durante ese afio los bancos fueron autorizados a realizar pases pasivos
(gue pueden considerarse practicamente base monetara por su corto
plazo) conira el Banco Central con su liguidez excedente, es decir, si
sumamos la base y los pases pasivos del afio 2004 |a emision monetaria
habria aumentado 20%. Por otro |ado, el aumento en la emision monetaria
del 2005 fue inferior a |la evolucion positiva que tuve la economia en general.

Mantener conirolada |a base monetaria fue a costa de un importante
esfuerzo de absorcidn, dado que el exceso de délares del sector externo
crecid sostenidamente entre el 2003 y el 2005. El sector financiero fue el
mas contractiva &l altimo afio ya que la absorcién mediante pases, letras,
notas y redescuentos representd el 36% de la base monetaria de fin del
2005 frente al 22% del afio 2004,

En el afio 2006 habria menos excedente de ddlares (nuestra hipdtesis base
de intervencion cambiaria total del 2006 es de unos USS 7000 millones) por
lo que la absorcion de crédito interno neto caeria en EErminos nominales en
cualquier escenario, fanto si se permite crecer a la base menetaria como «l
promedio de la economia (PIB nominal = 18%) o si la demanda de dinhers
no crece y la base monetaria tiene menor margen de expansion (por
ajemplo 12% como durante el 2005). Este (itimo escenario podria ser mas
probable si siguen las presiones inflacionarias. De todas formas, como el
sistema financiere cada vez dispone de menos liquidez excedenta, seguir
contrayendo por cualguier via (Lebac, pases o redescuentos) puede
significar tendencia al alza sobre las tasas de interés para el afio praximo.

Un punto importante este afio es que los agregados monetarios tolales y
principalmente del sector privado crecieron a tasas nominales mas altas que
la base monetaria. La multiplicacién de la base ha sido mas fuerte en visla
que el crecimiento de log préstamos se acelera y superaria el 30% durante
&l 2005, En lo que respecta a los depdsitos del sector privade, se vieron
favorecidos por la menor capacidad del sector pdblico de acumular
excedentes fiscales. El circulante en poder del pablico es el agregado mas
dinamice conjuntamente con los préstamos v el M2 del sector privado.

Sa observa que durante el 2004 la variacién de los agregados monetarios fue
bastante pargja. Si bien la base monetaria crecid 10%, el agregado mas
amplio incorporando los pases pasivos que antes describimos, lo hizo al 229,
al igual que la mayoria del resto de los agregados monetarios. En el 2005
hasta el 14 de diciembre la base monetana crece 9/10% (en sus versiones sin
¥ COn pases pasivos respeciivamenta) mientras que &l resio de las vanables
crece a lasas superiores, especialmente el circulante en poder del pdblico, los
prestamos y el M2 privado lo que evidencia que durante el 2005 hubo una
aceleracion en el crecimiento de los agregados del sector privado.

Mirando los grandes agregados de depésitos en términos del PIB como una
proxi de demanda de dinero se desltaca que entre el 2004 y 2005 los
deposilos se eslabilizan tanto del sector privade como del sector publico lo
que sugiere gue no habria gran espacio para crecimiento de la monetizacion
real.

A la fecha de finalizacién de esle informe el Banco Central todavia no habia
dado a conocer el programa monetario del afio proximo, por lo gue todavia
&s prematuro anticipar cudl serd la politica monetaria a aplicarze. Ala luz del
escenario actual es de esperar gque se siga con un esquema de
sostenimiento del tipo de cambio, acumulacion de reservas y absorcién
paralela del excedente monetario, dada la acelaracién en e| crecimianto que
presentan los agregados del sector privado.

Situacioén Argentina

Factores de variacion de la BMA

En millones de pesos

Sactor extarma privada 23.168 J6.828
Crédiio inlerma nabs “AT.ZEE 24.052
Sosior pibico G.R11 A58
Lalras y Moles =363k -9.645
Redascusrica -2.134 -3.608
Pases 5.4500 i
Ctroe HIE £iHd
Yarimcitn BMA 5810 2174

Cradijo inlgrng ngkp )
B ML

A29% 43 8%

Ledtran, Nodes, Fosas 2T 1% 35,.5%
+ Resleacuanles § BMA

Fuenite; BCHA

Factores de expansion y absorcion
monetaria

T

TWEAL) VAl

e BEMA

b i | 5775 - EST 273

2004 il =13 =ily =L gl

005 {al 13dic} Q.21 23,185 2774
) 00K 10,590 gli i 11905

2006 (o)
.00 -14.228 EETZ T12%)
Fuenle: BLRA

Evolucién de agregados monetarios
en pesos

BA SO.r48 A8 0% 1%
B4 + Pgnoy Pogrms A Erlnd el I
Clnci it vk poder dal pabiics 31,588  $0.537 2% ITs
Crssibrs; Lorloe ot 102684 1211840 2% 18%
Capteton el pecky pubien =8 00 XA AL T LS
Drogudeibas ol pokod pr |y ToBdd  BT.2A0 4% 18%
M3 tofal 104,792 161855 s TR 1 S
B3 prvgida 105,745 12T 7ES EWM 2%
KT prveda Br.ad  BRIEEE 2% H%
Priytomea 4l sactor prhwdo 24118 dagT s 1%
17 Hasta al 14 da diciembna.,
Fuente: BCRA

33



Situacion Argentina

Liquidez y tasas de interés: el sistema financiero se
mantiene liquido, pero las tasas de interés seguiran
subiendo

Laz tasas de interés nominales del mercado han tenide una tendencia
creciente a lo largo del afio 2005, adn asl contindan siendo negativas en
Tasas de interés en % términos reales

promedios del mes _ ) _ o }
Esto se explica parque el sistema financiero continda manteniéndose muy

ot - liquido ya que mas del 30% de los depdsitos se encuentra colocado en
. . posiciones liguidas en el Banco Central bajo la forma de cuenta corriente,

e — PF 1% dis prorwdio -~ . . R

i || — PFMayseista beoa petvades L pases pasivos, Lebac y Mobac. Por ofro lado, |a tasa de interes real negativa
# | =—-can P conlinua reflejando expeclativas de apreciacion del lipo de cambio real

54 -

* — o : L _

B : '—\ /_ et La subida gradual de las tasas de interés que se ha producide en el anio fue

T M D principalmente impulsada por la politica del Banco Central gue ha subido las

. tasas de pases pasivos y letras por necesidad para cumplir con la absorcion

. monetara previsia an su programa, como también siguiendo la evolucidon de

43T 2098 E 0% gSsLsEs la tasa internacional. Creemos que esta tendencia continuara durante el
P Es§FEAFE2FFEES 2006 y en algin momento |as tasas podrian volverse neutras, esto
dependerda de la velocidad de calda del tipo de cambio real que lo
Fuente: BLRA estimamos un 20% para alcanzar su valor de equilibrio. Ademas, de cuan
preocupante para el gobierno se tome la evolucion de |a inflacion lo que
podria llevar a un escenario con una politica mas dura en materia de lasas
de interas,
Tasas del Banco Central Efectos monetarios cancelacién de la deuda con el FMI
y Tasa internacional
Promedios Lehac corto : Al cierre de este informe se anunciaba la intencion del Gobierno de cancelar
mensuales plazo (56 4.) IV 7 ; &n su totalidad la deuda remanente con el FMI por U$S 9.810 millones para

lo gue se haria uso de las reservas internacionales disponibles en cartera
del Banco Central. Aunque hasta & momento no asta fefalmante claro al
mecanismo por €l cual se pondra en practica el pago de esta deuda dado

mar-{rs 0.73% 2.76% 2,50, que seria necesario modificar algunas leyes, en termines monetarios la
a0 0, 5 3,205 2,74% medida podria debilitar el respaldo con reservas de los pasives financieros
my-08 5.13% 3 75% 2 B9 del Banco Central (base monetaria, pases netos, Lebac y Nobac).
Jun-05 5 T1% 3,96% 3,01% - _ _ ) _

Si bien la base monetaria amplia quedaria cubierta en un 100% con
0% 5,54% 425% 3,25% _ . o
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nowib B, FeF a,50% 3,75% riesgo mas alta como lo demuestra la inmediata caida en la paridad de los
dle05 B.0%, 5,00% 3. 75%, bonos, Al tener una relacion reservas /| BMA mas ajustada es probable que

el Banco Central siga presionando sobre & mercado de cambios
aumentando |a intervencidn y presionando sobre el tipo de cambio nominal
y con &l costo de tasa de interés & inflacién mas allas
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Situacion y perspectivas del sistema financiero argentino

Este frabajo tiene el propdsilo de revisar algunos de los problemas estructurales que se instalaron en el sistema financiero a
consecuencia de la crisis gue estalld a fin del afio 2001 y también evaluar posibles nesgos y cuestiones pendientes de resolver a futuro,

Depdsitos y crédito

Actualmente los préstamos del sector privado crecen mas fuerte que los depésitos, pero lo hacen
desde un nivel muy bajo. El sistema financiero redujo su endeudamiento neto

Después de |a crisis del 200172002 los depdsitos del sistema comenzaron a recuperarse gradualmente. A parir del 2003 y 2004 los
depdsitos del sector privado crecieron a tasas de aproximadamente el 12% promedio anual acelerandose suavemenia su crecimiento
durante el 2005. Los depdsitos del sector pdblico tuvieron un crecimiento exponencial durante dichos afos debido a los excedentes
fiscales que acumuld &l gobiermno, en tanto que luego de la renagociacion de |a deuda pablica y debido a los mayores compromisos de
capital & intereses del afio 2005 la tasa de crecimiento de los depositos oficiales decayt. Los depositos totales representan un 25%
del PIB, todavia 4 puntos por debajo del maximo alcanzado durante los afios 30 en tanto que los depdsitos privados representan un
17% del PIB, todavia mas de 8 puntos por debajo del maximo alcanzado durante los afios 90.

El crédito al sector privado fue el gue mas sufno con posteriondad a la cnisis. Hasta fines del 2003 seguia cayendo en forma neta y se
habia reducido a la mitad en términos nominales con respecto a los niveles gque mosiraba a fin del afio 2000. Esto se explica tanto por
la baja demanda de crédito de |a economia como per el hecho de gue el sistema estuvo aplicando gran parte de |a liquidez generada
por los depositos a bajar su nivel de endeudamiento neto. Ademas, el sistema financiero se vio obligado a reforzar su posicion de
liquidez en vista de las mayores nacesidades surgidas a partir de la liberalizacidn de los depdsitos reprogramacdos y la necesidad de
afrontar el pago de los amparos presentados por los ahorristas perjudicados por la pesificacion,

De todas formas, la recuperacion de los prestamos privados ha sido notable a partir del afio 2005 en que crece a tasas del 25% anual
promedio. Sin embargo, lo hace desde niveles muy bajos dado que los préstamos todavia representan menos de 10 puntos del PIB,
frente a un maximo de 23 puntos alcanzado en 1995,

De esta forma, a partir del afic 2004 la situacion tiende a estabilizarse y la mayor liquidez disponible comienza a aplicarse mayormente a
prestamos al sector privado. De ahi que |a relacion de esta vanable con respecto a los activos totales comience a aumentar. Como de todas
formas la demanda de crédito no ha absorbido toda la hquidez excedente, durante el 2005 el sistema siguid cancelando endeudamiento
neto (principalmente redescuentos con el BCRA). Dado que el gobierno nacional también esta reduciendo en forma neta su endeudamiento,
la exposicion al sector publico del sislema financiero tendria espacio para bajar, o a lo sumo se sustituiria deuda de la Nacidn por deuda
del Banco Central, si éste tuviese fuertes necesidades de absorcién monetana en el futuro (tal como sucedié en 2005).

Con vistas al futuro préximo, seguimos astimando un crecimiento mayor en los préstamos que an los depdsitos que parmitiria que la
brecha de desintermediacidn siga achicandose gradualmente si la situacidn econdmica continda estable.

Exposicion al sector puablico

Se ha ido reduciendo, aunque todavia es relativamente alta: 40% del total de los activos si se
contabilizan las colocaciones en el Banco Central.

Considerando como actives del ssctor pablico a los titulos pablicos, préstamos garantizados y también las colocaciones de Lebac y
Mobac en &l Banco Central, a nivel del sistema financiero la exposicion s& ha mantenido en torno al 40% de los activos. Los bancos
privados en su conjunto han disminuido en alguna medida su exposicion relativa y hoy tienen el 35% de sus activos colocados en el
sector publico frente a un maximo del 39% en el 2003.

Depdsitos y préstamos en % del PIB Exposicion al sector piblico del
(promedios anuales) sistema financiero
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Excluyendo las mencionadas colocaciones en el Banco Central, la exposicion al sector pdblico ha bajado de un maximo del 39% al
29% en el 2005, y en los bancos privados se ha reducido del 37% al 24%. Esto se debié pnncipalmente a las cancelaciones de
préstamos garantizados (por maiching con redescuentos y venia de cartera) y algo de caida neta en la cartera de bonos plblicos.
Recientemeante algunos bancos hicieron fideicomisos cuyo activo subyacente son préstamos garantizados, éste es un camino posible
a futuro para reducir la cartera de aclivos pablicos gue mantiengn los bancos.

Con respecto a la comparacion anual de los rabos, se debe sefialar que mientras durante los afios 80 los titulos plblicos estaban
valuados a precios de mercado o a valor de compra en cuentas de inversion, luego de la crisis el Banco Central permitié valuar la
cartera a valor nominal en el balance (actualments hay vigente un esquema para alcanzar gradualments la valuacion de mercado en
el 2008). En ese momento, la medida s& tomd para evitar la contabilizacion de fuertes perdidas y patrimonio negative a consecuencia
de la depreciacion gue sufrieron las cotizaciones de la deuda piblica luego del default.

Rentabilidad

Por primera vez después de la crisis en 2005 el resultado es positivo

La ensis ongind graves problemas de rentabilidad. Durante el periodo 2001-2004 el sistema arrojd sistematicaments pérdidas que
tuvieron su pico en el 2002, Esta situacion fue mejorando paulabinamente y finalmente a partir del afio 2005 el agregado comenzd a
mosirar ganancias, la mejora estuvo apoyada en la recuperacion gradual del margen por infereses y en la disminucion de los costos
asociados a la crisis, esencialmente la carga por amortizaciones, depreciaciones y cargos por incobrabilidad.

El aumento en el margen por intereses se debid a la evolucian positiva del indice CER y a que la tasa real de interés se ha mantenido
negativa en términos reales dado gue el sistema mantene en su balance un descalce CER [/ fasa de interés positivo.

En el 2006 es probable que la tasa de interés continde siendo positiva en términos reales lo que permitiria al margen financiero seguir
sosteniendo |a mejora en la rentabilidad agregada del sistema.

Descalce de stocks entre activos y pasivos rentables

Todavia hay descalce de stocks entre activos y pasivos a tasa de interés y ajustables por CER, pero
tiende a reducirse lentamente

La mejora del margen financiero se explica en parte porgue las tasas reales son negafivas y porgue se sigue manteniendo el descalce
entre activos y pasivos rentables en pesos a tasa libre y pesos ajustables por CER.

Este descalce se ha ido reduciendo paulatinamente en la medida gue van aumentando los activos a tasa libre (nuevos préstamos al
sector privade y colocaciones en Lebac y Nobac del Banco Cenfral) y reduciéndose los activos ajustables por CER {por cancelacion y
venta de préstamos garantizados y extincién de los préstamos pesificados ajustables).

Rentabilidad del sistema
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Amparos

Los amparos o medidas cautelares han reducido en gran medida su importancia como factor de
riesgo, pero el sistema se ha visto obligado a absorber importantes pérdidas cuya recuperacion

alin es incierta.

En satiembre del 2005 terminaron de vencer los Cedros (depdsitos reprogramados) de un stock iniclal superior a los 3 35.000 millones
en el afio 2002, y por los cuales el Gobierno ofrecid 2 canjes tolales o parciales por titulos publicos, uno en el 2002 y el obro al afio
siguiente,

Los amparos fueron perdiendo importancia relativa gradualmente hasta el 2005. En total, segin informacion del BCRA s& pagaron
unos § 22000 millones, de los cuales se estarian pasando a perdida aproximadamente unos § 9.000 millones (el exceso pagado a
valor ddlar del 1,4 + CER), Los bancos actualmente estan amortizando de manera escalonada las pérdidas por amparos y todavia no
ha habido ningan fallo firme de la Corte Suprema de Justicia sobre |a constitucionalidad de la pesificacion.

Capitalizacion

Hubo aportes de capital v hov el sistema estd sobreintegrado con respecto a los requerimientos
minimos.

A partir de enero de 2004 comenzd a regir una nueva norma de capitales minimos dado que este requerimiento se habia suspendido
con posterioridad a la crnsis en vista de los imprevistos problemas de solvencia que presentaron la mayoria de las entidades. Las
exigencias de capital aumentan gradualmente para dar tiempo a las entidades de recuperar rentabilidad y que se vaya normalizando
la situacion patrimonial.

La progresiva mejora en los resultados permitid paralelamente una mayor capitalizacidn del sistema ya que el patimonio neto
agregado del sistema aumentd un 8,5% enlre septiembre de 2005 y diciembre del afio anterior. En la primera parte del 2005 hubo
aportes de capital del crden de § 1.000 millones en su mayocria de entidades de capital extranjero, y con ello, los ratios de capitalizacién
lograron superar los requenmientos normativos.

En general, v con respecto al manejo normativo que hizo el Banco Central a consecuencia de la crisis, se acompafid el ordenamiento
del sistema financiero en la transicidn mediante reglas que permilieron entre otras cosas corregir algunas distorsiones como por
gjemplo la valuacion de los activos pablicos en &l balance (problema hoy aliviado por el aumento real que mostraron las valuaciones
del mercado), v &l diferimiento en la contabilizacidn de las pérdidas por amparos, que &s una cueshdn aun no resuelta a nivel judicial.
La mayor capitalizacion y mejoramiento en la estructura del balance por la baja en la exposicion en el sector publico se ha hecho sin
embargo a costa de un achicamiento del sistema en términos reales. En efecto, el patimonio de las enfidades totales crecio 30% en
terminos nominales y el de los bancos privados 32,6% entre 2000 y 2005, en tanto que la inflacién minorista en dicho periodo fue del
66.2%.

Principales activos y pasivos rentables
(datos estimados) Amparos
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Capitalizacion
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Calidad de cartera

La recuperacion econémica fue mejorando el grado de morosidad de la cartera activa del sistema.

La calidad de |a cartera de financiaciones otorgada al sector privado mantiene una evolucion positiva desde mediados del 2003, Esio
es el resultado de una mejora en el contexto macroecondmico que influye positivamente en la capacidad de pago de empresas y
familias & implica menor riesgo para las futuras financiaciones. El ratio actual de irregularidad de cartera alcanza a 10,6%, después
de haber superado el 30% en los pecres momentos de la crisis (ver ratios en anexos). De todas formas, esta tasa esta influenciada
por la performance de las entidades pablicas que en general siempre han mostrado peores ratios ya que tomando los bancos privados
el indicador alcanzd en agosto dltimo a 8,9%. En linea con la menor imegularidad de cartera, &l saldo de previsiones en los balances
de los bancos cayo, aunque igualmente sigue siendo muy alta |la cobertura de préstamos irregulares con previsiones, que en la banca
privada llega a superar el 100%.

La calidad de |a cartera activa podria seguir recuperandose a mediano plazo dado que la recuperacion ciclica de la economia, aunque
esta desacelerando, continuara siendo importante.

Riesgos y problemas pendientes

A pesar de la mejora en la mayoria de los aspectos, algunos de los problemas que todavia seguira arrastrando el sistema financiero
son el descalce de plazos y monedas y una alta inmovilizacion del active por las tenencias de activos pablicos. Estos factores exponen
a las entidades a una alta vulnerabilidad al no poder cubrirse de las variaciones bruscas en la tasa de interés y en las valuaciones de
los titulos publicos que suelen mostrar los mercados y a la evolucion de la economia en general.

El riesgo de liquidez generado por el pago de los amparos ha bajado, sin embargo, el tema ha perdido vigencia a nivel nacional e
infernacional. Mientras aun esta pendiente la resolucion judicial definifiva, el sistema financiero ha asumido el pago de deposiios
pesificados al tipo de cambio libre a los ahomistas que iniciaron acciones judiciales.

A pesar del progreso en & sansamiento y normalizacién del sistema financiero, el nivel de intermediacién es aun bajo. Uno de los

principales desafios para el sistema bancano es generar préstamos a largo plazo mediante operacionas en pesos en ausencia de
mecanismos de indexacion de los creditos y con ajustes adn pendientes en los precios relativos.

Maria Celeste Gonzalez celeste.gonzalez@bancofrances.com.ar
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