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ANALISIS GLOBAL

La situaciébn macroeconémica |« El acuerdo de crédito con el FMI

La situaciébn macroeconémica

El panorama macroecondmico que se observa en las primeras semanas del corriente afio muestra una consolidacion de las
principales tendencias que se registraban hacia fines de 2002. Los datos mas relevantes se expresan en el incremento del
nivel de actividad, de la recaudacion tributaria y de los depdsitos bancarios, por un lado, y en el descenso del tipo de cambio,
por el otro.

En lo que respecta al proceso de reactivacion, cabe consignar en primer lugar, las variaciones positivas alcanzadas en los tres
ultimos trimestres de 2002 con relacion al periodo inmediato anterior y en términos desestacionalizados. Por cierto, no ocurre
lo mismo si la comparacion se efectia sobre los niveles del afio anterior, o sea de 2001. Es mas, las estimaciones indican que
el PIB de 2002 habria caido 11% con relacion a 2001, estableciendo la maxima contraccion anual desde que se tienen
registros estadisticos.

Por la misma razoén, la continuidad del proceso de incremento productivo y su comparacion contra los valores de 2002,
empezaran a mostrar cifras muy positivas en el cotejo interanual. Un ejemplo de ello es la evolucion del Estimador
Mensual Industrial (EMI) correspondiente a enero ultimo que crecid 16,4%b con respecto a enero de 2002 y4,0%
frente a diciembre, todo en términos desestacionalizados.

Otro aspecto significativo es indagar cuales son los sectores de actividad que han liderado el proceso reactivador. Al principio,
hacia mediados de 2002, el mayor dinamismo se verificé en ciertos rubros muy vinculados a la exportacion, favorecidos por
la devaluacién cambiaria.

Méas tarde, hacia el ultimo trimestre de 2002, se observaron incrementos significativos en sectores impulsados por la
sustituciéon de importaciones y con menor dependencia de la financiacion bancaria. Esto involucra, en los casos mas
relevantes, a los rubros textil y confecciones, neumaticos, calzado, vidrio y maquinaria agricola, siendo este ultimo caso
viabilizado por el pago con produccién agricola exportable.

Por otra parte, las ramas productivas con mas dificultades para reactivarse son aquellas que combinan las
caracteristicas de ser muy dependientes de la demanda interna, por un lado, y de requerir financiacion bancaria,
por el otro. Los casos mas evidentes son los bienes durables de consumo -electrodomeésticos, por ejemplo- y la
construccion.

Seguramente asociado al mayor nivel de actividad, en enero Gltimo también se verific6 un fuerte aumento de la
recaudacion impositiva, que ascendié a $ 5.600 millones y establecié un nuevo récord en términos nominales. Inclusive el
superavit primario obtenido -o sea, antes del pago de intereses de la deuda- practicamente duplicé la meta comprometida
para dicho mes en el acuerdo con el FMI.

Resultard importante, ademas, evaluar el desempefio recaudatorio en los proximos meses, ya que las exigencias fiscales son
crecientes a lo largo del afio si se pretende cumplir con el objetivo de alcanzar un superavit primario en 2003 -a nivel del
Estado nacional- equivalente a 2,1% del PIB (en 2002 el superévit primario ascendié a 0,5% del PIB).

Por ultimo, cabe hacer referencia al crecimiento de los depdsitos a plazo fijo en el sistema bancario, en particular en
los plazos mas cortos -entre 30 y 90 dias- debido a la incertidumbre generada por el proceso electoral. Ademas, el
incremento de los depésitos a plazo fijo no reprogramados puede acelerarse, a partir de la autorizacion del BCRA a los bancos
para devolver Cedros en la medida que cancelen redescuentos en igual magnitud.

La mayor liquidez del sistema financiero y la necesidad de restablecer el credito bancario estan impulsando la decision
oficial de flexibilizar las normas de calificacién de deudores y al mismo tiempo, permitir que los bancos cancelen redescuentos
utilizando los Préstamos Garantizados que poseen. Subsiste, sin embargo, el tema de los amparos y una eventual
redolarizacion de los depdsitos por parte del Poder Judicial.

El acuerdo de crédito con el FMI

El 24 de enero ultimo el directorio del FMI aprobdé un acuerdo de crédito contingente (“stand-by”) con la Argentina, el cual
tendra vigencia hasta fin de agosto préximo y reemplaza los acuerdos previos.

El apoyo financiero obtenido comprende:

= u$s 2.980 millones del acuerdo de crédito contingente, destinados a cumplir con las obligaciones ante el
FMI, segun se especifica en la respectiva carta del Gobierno al organismo, y

= la refinanciacion de vencimientos por u$s 3.800 millones, monto integrado por 2.870 millones del Fondo
Suplementario de Reservas (SRF) anterior y 938 millones del acuerdo de crédito contingente previo.

Se supone el otorgamiento de préstamos por parte de los organismos financieros internacionales para cubrir vencimientos de
obligaciones contraidas con los mismos durante el periodo enero-agosto de 2003, incluyendo la regularizacién de los atrasos.

El “memorando de politicas economicas”, juntamente con el “memorando de entendimiento técnico”, especifica los
compromisos asumidos en el acuerdo para un programa de transicion durante el primer semestre de 2003, teniendo
en cuenta el recambio politico de fines de mayo préximo.



Marco, objetivos y componentes

El marco macroecondmico del aino 2003 supone que el PIB real crece entre 2 y 3%, mientras que los precios al consumidor
subirian aproximadamente 35% entre puntas del afio. Se proyecta un superavit de la cuenta corriente del balance de pagos
del orden de los u$s 6.500 millones, en tanto que se propone mantener las reservas internacionales brutas aproximadamente
sin variaciones durante el periodo del acuerdo. Cabe sefialar que recientemente el Ministerio de Economia ha elevado su
expectativa de crecimiento a 3,6%.

Los objetivos basicos del programa de transicién consisten en garantizar la solidez fiscal, monetaria y bancaria y
restablecer la confianza de los inversores nacionales y del exterior manteniendo un trato igualitario para todas las partes y
protegiendo los derechos contractuales.

Los principales componentes del programa son:

= el presupuesto de 2003, que busca mantener bajo control el déficit fiscal nacional;

= la instrumentaciéon de los pactos bilaterales entre la Nacion y las provincias;

= un programa monetario para mantener un bajo nivel de inflacién;

= pasos preparatorios de medidas estructurales para fortalecer en el mediano plazo la situacion fiscal;
= avanzar hacia la reestructuracion de la deuda;

= una estrategia para el saneamiento del sistema bancario, y

= asegurar el pleno respeto de los derechos de los acreedores, restableciendo la seguridad juridica y
avanzando con las reestructuraciones corporativas.

Instrumentacion de las politicas

En el area de las finanzas publicas, se prevé que el superavit primario (antes del pago de intereses) en base cajaa nivel
consolidado aumente a aproximadamente 2,5% del PIB en 2003 (2,1% en la Nacién y 0,4% en las provincias). En los
primeros ocho meses del afio se alcanzaria un 1,8% del PIB.

En materia de recaudacion, se anticipa el tratamiento legislativo de la suspension de los planes de competitividad restantes,
la conversion de las tasas del impuesto a los combustibles a valores porcentuales y la aplicacion del impuesto a las ganancias
a los reintegros a la exportacion.

El gasto primario nacional presupuestado representa una reduccion equivalente a 1,5% del PIB, con respecto a 2002.
El gasto total en la "red de contencion social” se incrementaria de 0,6% del PIB en 2001 a 1,2% en 2003.
Durante la segunda revision del programa se acordard una estrategia para el rescate por etapas de las cuasimonedas.

Se proyecta para fin de junio préximo un tope para la deuda publica del Gobierno nacional de $ 612.000 millones,
resultante de un incremento maximo de 105.000 millones durante la primera mitad del corriente afio. Este aumento se
origina fundamentalmente en la atencién de deuda publica provincial, el efecto de la inflacidon en las deudas indexadas, la
emision de bonos de compensacion para entidades financieras y el reconocimiento de obligaciones incurridas en afios
anteriores.

A su vez, el programa monetario busca fortalecer el “ancla” nominal para las expectativas de precios, para lo cual el
objetivo del Banco Central es que la base monetaria ajustada (incluye las cuasimonedas) vuelva a su nivel de fin de
diciembre de 2002 hacia agosto de 2003, luego de un incremento temporal durante febrero y marzo. La politica monetaria se
instrumentara principalmente mediante licitaciones de bonos en el mercado abierto.

En materia de politica cambiaria, se mantendra la plena flexibilidad del tipo de cambio, limitando la intervencioén oficial al
alivio de condiciones desordenadas del mercado.

Asimismo, al momento de la primera revision del programa se evaluara una mayor flexibilizacion de la autorizacion previa
para pagos de capital de préstamos externos, del requisito de liquidacion de exportaciones y los restantes controles
cambiarios.

Se tendra la asistencia del FMI y del Banco Mundial para revisar en febrero la situacion financiera de las empresas de
servicios publicos privatizadas y para desarrollar un nuevo marco regulatorio que podria reemplazar los controles de
tarifas actuales y facilitar la reestructuracion de las deudas de las empresas prestadoras.

Con respecto areformas del sistema bancario, los procedimientos para resolver la situacion de bancos en problemas
seran fortalecidos mediante modificaciones acordadas de la Ley de Entidades Financieras. Las modificaciones facilitaran las
transferencias de activos por parte del Banco Central a fideicomisarios financieros privados; detallaran las facultades del
Banco para brindar apoyo de liquidez de emergencia a los bancos en proceso de saneamiento; limitaran la capacidad del
Poder Judicial para anular decisiones del Banco Central sobre transferencias de activos a terceros, y -entre otros temas-
protegeran a los funcionarios publicos de aspectos de la legislacion actual que puedan llevar a impugnaciones o demandas de
compensacion contra actos realizados en un proceso de reestructuracion y saneamiento bancario. Se espera que las
modificaciones estén aprobadas al momento de la segunda revisién del programa.

En base a informes de los bancos, hacia el 15 de mayo proximo el Banco Central anunciara un nivel minimo de capitalizacion
para un periodo de transicion y evaluara y clasificara a los bancos.

Sobre la base de las recomendaciones de los asesores internacionales de auditoria y de consultoria -que se seleccionaran por
licitacidon-, se tomaran decisiones respecto de los tres bancos publicos principales, incluyendo el futuro papel estratégico
de los mismos y su capitalizacion a través de la emisiéon publica de acciones. Mientras tanto, para los dos bancos publicos



principales se exigira una cofinanciacion minima de 50% con un banco nacional privado para los préstamos superioresa $ 1
millon.

Reconociendo el Gobierno la importancia del restablecimiento de la confianza de los inversores en el estado de derecho y la
inviolabilidad de los contratos, no se aprobara durante el periodo del programa ninguna norma juridica que permita una
suspension involuntaria de los derechos de los acreedores.

Se instrumentara un programa para respaldar arreglos extrajudiciales entre empresas con problemas financieros y sus
acreedores, sin utilizar recursos fiscales para garantizar el riesgo cambiario del sector corporativo o para subsidiar el servicio
de deudas societarias y se otorgara un trato igualitario a acreedores y deudores. Se presentara al Congreso un proyecto de
ley que permitiria que una mayoria calificada de acreedores consienta una suspension temporal de la ejecucién con caracter
vinculante para todos los acreedores; otorgaria una prioridad determinada a la provision de nuevas fuentes de financiaciéon a
empresas en dificultades, y alentaria a las partes a suscribir acuerdos de reestructuracion disponiendo la proteccion de los
pagos realizados en virtud de dichos acuerdos en caso de posterior quiebra del deudor. Ademas, se elaborara un proyecto de
modificaciones a la Ley de Quiebras, el cual seria presentado al Congreso por el nuevo gobierno.

Por otro lado, para sostener a mediano plazo un superavit fiscal primario a nivel consolidado significativamente mayor que en
2003, se presentaran proyectos de legislacion para una reforma integral del sistema impositivo tendiente a:

= una reduccién sustancial de las exenciones impositivas y de las alicuotas preferenciales;

= una reduccién sustancial de los regimenes de promocién regionales;

= la inclusion en el impuesto a las ganancias de los ingresos por intereses y dividendos y de las ganancias
de cooperativas y fundaciones, y

= un aumento gradual de la alicuota del impuesto al gasoil para alinearlo con la alicuota de la nafta.

Durante el periodo del acuerdo, el Gobierno mantendréa un didlogo continuo con el Fondo, respecto de las medidas adecuadas
para cumplir con los objetivos y metas comprometidas. Las respectivas revisiones concluiran antes del 14 de marzo, 15 de
mayo y 15 de julio de 2003.

Finalmente, importa mencionar que el comunicado del FMI anunciando el acuerdo incluy6 la expectativa de que el mismo sera
sucedido por un “acuerdo plurianual” luego de las elecciones, con el consiguiente programa a mediano plazo de
reformas econdémicas mas generalizadas.

Segun expresara el director gerente del Fondo en el comunicado, dicho programa deberia incluir reformas fiscales
estructurales, aumentar la apertura de la economia, restablecer la intermediacion financiera, completar la reestructuracion de
la deuda y garantizar la seguridad juridica.

en millones de

Criterios cuantitativos de desempefio y metas indicativas, enero-j

Concepto .Criterios de desgmpeﬁo : Metas indicatiya_s :
fin enero fin marzo fin mayo fin junio

a) Resultado fiscal primario acumulado del Gobierno nacional en 424 1.500 3.310 4.500
base caja (minimo)
b) Resultado fiscal total acumulado del Gobierno nacional en base 18 -2.307 -2.708 -2.198
caja (minimo) (2)
c) Stock de deuda del sector publico consolidado (méaximo) 583.000 612.000 640.000 650.000
d) Stock de base monetaria ajustada (2) 37.250 37.650 37.200 36.400

(1) Conceptos seleccionados del “memorando de entendimiento técnico”. // (2) Metas indicativas durante todo el periodo del programa.

TEMAS DE ACTUALIDAD

= La Economia Latinoamericana en el 2002: cambio de rumbo? (1) | Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe en 2002 (1)

La Economia Latinoamericana en el 2002: cambio de rumbo? (1) I

Terminé uno de los afios mas criticos de la historia econémica latinoamericana. La caida de la produccioén regional, estimada
en 0,5%, se inserta ademas en una coyuntura econémica adversa que completa ya un lustro. Esta “media década perdida”,
como la ha denominado la CEPAL, implica que este afio la produccidon por habitante sera inferior en dos por ciento al nivel de
1997. La mitad de los paises de la region ha tenido una contraccion del PIB per capita en los ultimos cinco afos y los
procesos de rapido crecimiento de economias individuales se han detenido. En términos sociales, el desempleo abierto ha
llegado a 9,1%, el nivel mas alto de la historia latinoamericana, y supera incluso los peores registros de la “década perdida”.
Durante este lustro, a la poblacion pobre se han sumado 20 millones de latinoamericanos.

Como ha acontecido en el pasado, los factores externos golpearon con fuerza a América Latina, pero su efecto se ha
multiplicado por las debilidades propias de las economias de la region. El impacto mas fuerte ha sido el percibido a través de
la cuenta de capitales. En 2002 se completan cinco afios en los cuales los pagos de intereses han superado el endeudamiento
externo neto. Esto se conjuga ahora con una fuerte caida de la inversion extranjera directa, que habia sido la principal fuente
neta de capitales en los Gltimos afios.



El resultado de ello es una sustraccion neta de recursos desde América Latina hacia el resto del mundo de 39 mil millones de
doélares, equivalentes al 2,4% del PIB regional. La sequia del mercado de capitales ha sido notoria este afio, asi como la
magnitud de la especulacion contra algunas de las economias de la regidn. A estos factores se agregan la debilidad de la
reactivacion econdmica de los Estados Unidos y la caida persistente de los términos de intercambio de las economias no
petroleras.

Las debilidades propias se relacionan con los escasos margenes de maniobra que acumularon las economias latinoamericanas
durante el periodo de abundancia para poder hacer frente a las crisis. En consecuencia, en casi todos los paises las
autoridades econdmicas se vieron obligadas a adoptar medidas en el frente monetario y fiscal que acentuaron los choques
externos, en vez de atenuarlos. Una de estas debilidades es la persistente tendencia a sobrevaluar nuestras monedas durante
los periodos de abundancia de capitales, que deja indefensas a las economias durante los periodos posteriores de sequia. El
colapso de la convertibilidad argentina deja, ademas, una leccién importante: los “pilotos automaticos” no funcionan en
economia. La “credibilidad” en las autoridades econémicas no se construye atandolas a reglas rigidas, sino a través de un
buen manejo de la discrecionalidad con que ellas cuentan.

Hay que agregar, sin embargo, noticias positivas. La principal es que este afio el crecimiento cerrd en alza, a diferencia de
2001, que termin6 en medio de una agudizacion de la recesion en varias economias de la region. La gradual generalizacion
de la flotacion cambiaria entre las economias medianas y grandes de la region representa también un avance, ya que permite
un ajuste oportuno del tipo de cambio durante las crisis y, bien administrada, una mayor autonomia en el manejo de la
politica monetaria. Los ajustes cambiarios del afio que concluye también demuestran que es posible que estos ajustes no
desestabilicen la inflacion. Frente al escenario de restriccidon de recursos externos en el que América Latina estd inmersa, una
tasa de cambio competitiva es parte esencial de un buen programa macroecondémico.

Quizas la mejor noticia es que el debate econdémico se ha abierto Los dogmatismos de hace una década han venido cediendo.
En ramas de conocimiento tan imprecisas como la economia, la pluralidad en el debate es esencial para evaluar las fortalezas
y debilidades de distintas alternativas. La idea, impulsada hace una década por el Consenso de Washington, de que “ya
sabemos lo que hay que hacer” resulto un espejismo. El pluralismo en el debate econémico y su reflejo en el debate politico
son, por lo tanto, grandes oportunidades que se abren ante nosotros.

(1) Articulo de José Antonio Ocampo, secretario ejecutivo de laComision Econémica para América Latinay el Caribe
(CEPAL-ONU), Santiago de Chile, enero de 2003.

Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe en 2002 (1)

La economia de América Latina y el Caribe sufrié una contraccion en el 2002, que se refleja en un descenso de 0,5% del PIB.
Este desempefio prolonga el estancamiento econémico que vive la region, cuyo PIB por habitante se situ6 por debajo del nivel
registrado en el afio 1997.

La disminucién del PIB por habitante por segundo afio consecutivo se debe en parte al marcado descenso de la actividad
econdmica en la Argentina, Uruguay y Venezuela, aunque practicamente todos los paises mostraron un escaso crecimiento,
en la gran mayoria de ellos inferior al 2%.

Obstaculos al crecimiento

En esta situacion incidieron factores internos de cada pais y externos. El desempefio obedecié fundamentalmente a los
movimientos de la cuenta de capitales, al precio de los productos de exportacion y al volumen del comercio.

Estos factores se combinaron con la situacion nacional, que en varios casos fue determinante del nivel de actividad
econdmica. En muchos paises, los factores internos obstaculizaron el crecimiento: las politicas monetarias restrictivas, el
estancamiento del crédito interno, los problemas fiscales, el elevado endeudamiento publico y privado, las presiones
especulativas que incidieron en las tasas de interés, el alto desempleo y subempleo y también, en varios casos, los cuadros
de conflictividad social y politica. En otros paises, también influyeron condiciones climaticas adversas. Y, por altimo,
encontramos casos en los que se observan factores internos positivos vinculados a la explotacion de recursos naturales, a
una cierta recuperacion de la demanda interna y a la superacién de problemas especificos, como el racionamiento eléctrico en
Brasil.

La influencia de Estados Unidos

Sobre esta base, es posible distinguir entre varios grupos de paises: el primero esta constituido por los que se vieron muy
influenciados por la situacion de los Estados Unidos, cuya demanda de importaciones no mostré mayor dinamismo; en esta
categoria se encuentran México y los paises centroamericanos y caribefios.

El segundo grupo incluye a los que se vieron afectados por la evolucion de los precios de sus productos de exportacion,
como Chile y Perl. Los del tercer grupo se caracterizan por un elevado endeudamiento interno y externo, que los ha hecho
muy vulnerables a la imposicién de condiciones de acceso mas estrictas al financiamiento internacional y a los ataques
especulativos; en esta categoria se encuentran los cuatro paises miembros del Mercosur.

Por dltimo, estan los paises en los cuales los factores internos tuvieron gran relevancia: Ecuador, Venezuelay, hasta cierto
punto, Colombia.



Vulnerabilidad ante las turbulencias financieras

Los paises miembros del Mercosur, los més afectados por los movimientos de capitales, se caracterizan por altos niveles
de endeudamiento interno y externo. Ademas, la moneda de dos de ellos estaba muy sobrevaluada a comienzos de 2002. No
extrafa, por consiguiente, que los miembros de este bloque hayan mostrado una gran vulnerabilidad al deterioro de las
condiciones de acceso al financiamiento externo, a la especulacion financiera y a la fuga de capitales. Todo esto se tradujo en
marcadas devaluaciones, corridas bancarias y una desarticulacion de los mecanismos de crédito en la Argentina, Uruguay y
hasta cierto punto también Paraguay.

En la Argentina, la abrupta caida del producto iniciada a mediados de 2001 se prolong6 durante el primer trimestre de 2002.
A partir del segundo trimestre, se detuvo la contraccion del nivel de actividad, gracias a la alta rentabilidad de los sectores
exportadores, a la sustitucién de importaciones y a la adopcién de subsidios de desempleo. Pese a ello, se prevé que la baja
del PIB argentino sera de alrededor del 11% en 2002.

La inversién bruta fija volvié a contraerse, por lo que la tasa de inversion regional fue de apenas 18 puntos del PIB a precios
de 1995 y sigue siendo inferior a la de fines de los afios ochenta y principios de los noventa. La reduccion de la inversidon en
2002 no estuvo asociada a una caida del ahorro nacional, sino que obedece a la caida del ahorro externo.

La crisis argentina afecté notablemente a Uruguay, cuyo producto se contrajo 10,5% y a Paraguay (-3%), paises a los que se
propag6 por diversos medios.

Brasil se mostr6 vulnerable a las turbulencias financieras debido a su elevado nivel de endeudamiento publico (en gran
medida, fruto de la reestructuracién bancaria apoyada por el Estado en afios anteriores), que por afiadidura esta
parcialmente indizado en dolares y es a corto plazo. El ataque contra su moneda en los mercados cambiarios se intensifico al
aproximarse las elecciones presidenciales y con el avance en las encuestas de un candidato opositor. La inversiéon alin no se
recupera y el crecimiento del producto fue de sélo un 1,5% en 2002.

También puede incluirse en este grupo a Bolivia, que fue el pais andino mas afectado por la crisis en el area del Mercosur.

El desempleo se dispara

El desempefio laboral fue débil, en el contexto de la contraccién econémica regional. Destacan la fuerte caida de la tasa de
ocupacion, el marcado aumento del desempleo, la expansion de la informalidad y la debilidad de la generacion de empleos en
la pequefia y mediana empresa. Los salarios reales cayeron 1,5% en promedio, lo que obedeci6 a las variaciones de la
inflacion.

La tasa de ocupacion se situ6 en 52,2% y el desempleo se disparé de 8,4% en 2001 a 9,1%, el nivel mas alto a nivel regional
desde que se cuenta con mediciones comparables.

En la Argentina, Uruguay y Venezuela la demanda laboral bajé marcadamente a pesar de que los salarios reales sufrieron
importantes caidas. Los sectores mas afectados fueron los dependientes de la demanda interna.

Se agrava el problema de la deuda publica

El deterioro de las condiciones econdmicas afect6 a su vez la sostenibilidad de la deuda publica. Si bien el creciente déficit
fiscal que viene registrandose desde el comienzo de la crisis asiatica y el deficiente crecimiento econdmico elevaron la deuda
publica calculada como proporcion del producto, el comportamiento de los inversionistas también actué como un mecanismo
de generacidn y propagacion de panico y contagio, dando origen a una profecia autocumplida.

Ademas, el problema de la deuda publica se vio dificultado por lo ocurrido en las areas monetaria y cambiaria. La politica
monetaria volvié a ser austera en respuesta a la inestabilidad cambiaria y al aumento de la inflacion en varios paises. Esto se
reflejo en un alza de las tasas de interés que dificultd el pago de la deuda interna y fue un factor agravante de los indicadores
de sostenibilidad de la deuda publica.

Este conjunto de factores terminé por provocar un incremento de los indicadores de riesgo-pais, que dificulté aun mas la
situacion fiscal. Sin embargo, las sefales positivas observadas en el Gltimo trimestre en los mercados de la mayoria de los
paises de la region, encabezados por Brasil, sumadas a una proyeccion de crecimiento moderado en 2003, auguran un
panorama menos complicado en el plano fiscal.

Proyecciones para 2003

En el afio 2003 se prevé que América Latina y el Caribe creceran 2,1%. Esta tasa posibilitaria un crecimiento por habitante
levemente positivo.

La trayectoria de crecimiento demuestra que la mayoria de los paises iniciaron una recuperacion en el segundo trimestre de
2002. Por otra parte, se proyecta una leve mejoria de la economia mundial en 2003. Estados Unidos mostraria una tasa de
crecimiento similar a la de 2002, de alrededor de 2%, mientras que la de Europa y Japén superaria la de 2002 (menos de
1% y -0,5%, respectivamente). Gracias a la vigorosa expansion de China e India, el crecimiento del conjunto de los paises en
desarrollo se incrementara.



En el Cono Sur se producira un importante cambio en la coyuntura. La pronunciada contraccion sufrida por la Argentina y
Uruguay no se repetiria en 2003 y Chile presentaria un crecimiento superior al de 2002, principalmente debido a la mejor
situacion externa derivada de la suscripcion de tratados de libre comercio con la Union Europea y Estados Unidos. La
Argentina creceria un 2%, y en Uruguay el efecto de arrastre negativo de 2002 dificultara una expansién, aunque es posible
que las exportaciones se incrementen.

La Comunidad Andina proyecta un crecimiento de 1,6%, lo que constituye una mejora en comparaciéon con su estancamiento
en 2002.

En Brasil el incremento seria de 1,8%, siempre que se mantengan las condiciones macroeconémicas internas y externas
actuales: una situacidon cambiaria favorable y elevadas tasas de interés. En México, el crecimiento proyectado es de 3%.
Para los paises centroamericanos y Republica Dominicana éste se estima en 2,6%, muy similar al de 2002.

(1) Extracto del informe de la CEPAL, Santiago de Chile, diciembre de 2002.

MONEDA Y FINANZAS ‘

SITUACION

= Finalmente, se ha llegado a un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el cual, aunque precario y de corto plazo,
permite evitar la cesacidon de pagos con los organismos multilaterales de crédito.

= Algunas entidades financieras han anunciado la devolucion de los depdsitos a plazo fijo reprogramados de manera
anticipada a lo previsto en el cronograma dispuesto por las autoridades.

Acuerdo con el FMI

Hacia fines de enero se anuncio oficialmente el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, luego de un afio de
negociaciones plagadas de rispideces y desconfianza mutua.

El acuerdo es de corto plazo, hasta agosto de este afo, y precario, dado que ya en marzo se efectuara una evaluacion
parcial por parte del FMI.

A pesar de las caracteristicas negativas sefaladas, a las que habria que agregar que no implica recibir fondos frescos, el
acuerdo permite evitar que nuestro pais incurra en una nueva cesacién de pagos, esta vez con los organismos multilaterales
de crédito.

Los vencimientos con estas instituciones hasta agosto de 2003 suman unos u$s 6.780 millones, de los cuales u$s 4.400
millones corresponden al Banco Mundial y al Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

A los efectos de demostrar voluntad de cerrar el trato, nuestro pais desembolsé u$s 1.150 millones de las reservas de divisas
para afrontar diferentes pagos, por lo que su nivel a fines de enero habia descendido a u$s 9.326 millones.

En materia de politica monetaria se imponen limites a la emision de pesos por parte del Banco Central, tanto por la compra
de dodlares en el mercado como por la financiaciéon a la Tesoreria.

La base monetaria en una definicion amplia, que incluye las cuasimonedas, debe volver a los niveles de diciembre de 2002, lo
que implica una absorcién de unos $ 3.000 millones.

Con respecto a este tema, cabe mencionar que la base monetaria creciéo $ 340 millones en enero, muy por debajo de los $
2.800 millones en que habia aumentado en diciembre Gltimo, debido a factores estacionales principalmente.

Otro compromiso asumido, de orden monetario, es el de revisar las metas si se produjera una salida excesiva de fondos del
sistema bancario, sea via amparos sobre los depésitos reprogramados, o en caso de un fallo de la Corte Suprema que los
redolarice.

Con respecto a las entidades financieras, el Estado avanzaria en la compensaciéon a los bancos por la pesificacion
asimétrica, las diferencias de cambio por los amparos y la indexacion desigual.

Flexibilizacién del mercado cambiario

Durante el segundo semestre de 2002 la cotizaciéon del dolar mostré unaclara tendencia decreciente, llegando a caer un
15% desde los valores maximos alcanzados a fines de junio.

A lo largo de ese periodo, la estrategia del Banco Central, para acumular dblares y evitar una caida mas pronunciada del tipo
de cambio, habia sido la de intervenir en el mercado comprando dodlares.



De este modo, la autoridad monetaria se convertia en la principal demandante en una operatoria totalmente regulada y con
sobreoferta de divisas por parte de los exportadores. Estas compras representaban, a su vez, una abundante inyeccion de
pesos en el mercado monetario.

En el marco del previsto acuerdo con el FMI, el BCRA vari6 su politica de intervencién cambiaria para evitar seguir
incrmentando la liquidez y con ella, un posible rebrote inflacionario.

Es por ello que dispuso una serie de medidas de flexibilizacion y liberacion cambiaria:

= suspender las operaciones de compraventa por cuenta y orden del BCRA;

= eliminar restricciones al pago de importaciones;

= autorizar la libre transferencia de fondos al exterior en concepto de pago de utilidades y dividendos;
= elevar el minimo obligatorio para la liquidaciéon de divisas de exportacidon en el Banco Central a u$s
1.000.000, y

= liberar el giro de divisas para el pago de intereses de deudas contraidas en el exterior.

Depdsitos y tasas

En enero comenzé a hacerse efectiva la devolucion de depodsitos reprogramados, segun el cronograma dispuesto
oportunamente por las autoridades.

Por otra parte, un grupo de bancos anuncié que devolveria anticipadamente los fondos que se encuentran en el denominado
“corraléon” a los clientes que lo soliciten.

Cabe destacar que la aceptacion de esta propuesta implica una pérdida para los depositantes en términos de la moneda de
origen, a la vez que deberian resignar la posibilidad de presentar acciones de amparo ante la justicia.

Con respecto a los depositos “nuevos”, los plazos fijos crecieron algo méas de $ 2.000 millones durante enero, alcanzando
asi un total de 21.500 millones.

La evolucion de las tasas de interés y los plazos se reflejan en las licitaciones de las Letras del Banco Central (LEBAC). A fin
de diciembre la tasa de 30 dias era de 6,90% anual y la de 180 dias, de 46%; un mes después esos rendimientos eran de
9,50% y 33%, respectivamente.

Parece observarse, sin embargo, cambios en cuanto a los plazos de imposicidon: mientras que meses atras crecian las
colocaciones a mas de 90 dias, atraidas por las elevadas tasas de interés, haciaprincipios de febrero parecen priorizarse
los plazos cortos, de 30-60 dias, en busca de mayor seguridad ante la proximidad del cambio de gobierno.

Las LEBAC se han convertido en el principal instrumento de absorcion de liquidez que posee la autoridad monetaria.

PERSPECTIVAS

= El acuerdo alcanzado con el FMI permite configurar un escenario de cierta previsibilidad financiera, para encarar el proceso
eleccionario y el inicio del periodo de las nuevas autoridades.

= Correspondera a los préoximos gobernantes negociar un acuerdo de fondo y de mediano o largo plazo, no sélo con el FMI,
sino también con los acreedores privados.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION ‘

SITUACION

= El indice minorista de enero registré un incremento de 1,3% respecto del mes anterior, interrumpiendo la tendencia
deflacionaria que se iniciara en noviembre de 2002.

= En el ambito laboral, el informe de “Tendencias Econdmicas” viene registrando un descenso de las cesantias y suspensiones
en los ultimos meses. En enero hubo una reduccién de 25% en los despidos con relacion a diciembre de 2002, llegando al
menor nivel desde 2000, en tanto que las suspensiones fueron 23% inferiores respecto del mes anterior.

Importante incremento del indice minorista

El indice de precios al consumidor de enero creci6 1,3% respecto del mes anterior, significando la mayor alza mensual
desde setiembre de 2002 y quebrando la tendencia descendente que venia registrandose en los Ultimos meses. El indicador
minorista acumulé un aumento de 39,6% en la comparacién interanual.

En el examen detallado se observan incrementos en los rubros de esparcimiento (4,8%) por incremento en turismo;
alimentos y bebidas (1,5%), gastos de salud (1,4%), vivienda y servicios basicos (1,3%), transporte y comunicaciones (1,0
%), equipamiento del hogar (0,6%) y educacion (0,2%), en tanto que la Gnica baja se verificé en indumentaria (-2,2%o) por
las liquidaciones de fin de temporada.



En resumen, si bien el aumento del indicador minorista obedece principalmente al incremento estacional en esparcimiento,
tuvo una importante contribucion el rubro de alimentos y bebidas (con 40,7% de ponderacion) que aparece segundo en el
orden de importancia de los aumentos. En este sentido, si se deduce la incidencia del subrubro de turismo, el indice minorista
hubiese registrado, de todos modos, un aumento de 0,85%.

En enero, por primera vez desde la salida de la convertibilidad, los precios de los servicios crecieron mas gque los de los
bienes: 2,1% versus 0,8%, iniciando presumiblemente una senda de recuperacién. Cabe acotar querespecto de diciembre
de 2001, el incremento en los bienes llega a 70%, mientras que en los servicios alcanza s6lo a 13,5%.

Este mayor impacto de los alimentos y los servicios en el mes hizo que la“canasta basica alimentaria” (mide el nivel de
indigencia) creciera 1,1%, acumulando un incremento de 76,9% desde la devaluacién. Esto implicé que dentro de los 20,8
millones de personas pobres, existieran 9,9 millones de indigentes.

El indice de precios al por mayor (I1PIM) de enero se increment6 0,5%, interrumpiendo la serie de valores deflacionarios
registrados en el Gltimo bimestre de 2002, y acumulando un incremento de 106,0% en los ultimos doce meses. Aun cuando
el incremento mensual fue inferior al del indicador minorista, labrecha entre ambos desde la convertibilidad sigue siendo
relevante, dado que so6lo 36% del aumento mayorista se ha trasladado a los precios minoristas.

En el andlisis por rubros se verifica un aumento de 0,9% en los productos nacionales, con un alza de 1,3% en productos
primarios -impulsados por el incremento del petréleo crudo y gas (8,2%)- y un aumento de 0,8% en productos
manufacturados y energia . Por su parte, los productos importados cayeron 3,4%.

El indice del costo de la construccion presenté un incremento de 0,7% respecto del mes anterior, acumulando 38,4% en
los dltimos doce meses. En el andlisis por capitulos, se explica el resultado por el incremento de 2,5% en mano de obra -por
la asignacién no remunerativa de $130-, en tanto que materiales acus6 una disminucién de 0,4%.

Caida del poder de compra de los trabajadores

Segun datos del INDEC, el poder de compra de los salarios de 8 millones de trabajadores disminuyd, en promedio, 23,8%
durante 2002, en tanto que para los que menos ganan el deterioro alcanzé a 27,1%b.

Este resultado surge al considerar que en 2002 los salarios tuvieron sélo una mejora de 7,45% por el incremento “no
remunerativo” de $ 100 que se otorgd exclusivamente a los trabajadores registrados entre julio y diciembre, frente al
aumento de 41% de los precios minoristas.

El INDEC sefiala que dado que el sector de menores recursos consume mas alimentos en proporcion a los ingresos que
percibe, la inflacion que debe computarse es de 47,4%, por lo que la caida en sus salarios llega al 27,1% mencionado.

La situacion se agravaba aun mas para los trabajadores privados no registrados, para los cuales ademas del impacto de la
inflacién debe agregarse una reduccién de sus ingresos nominales de casi 6%, por lo cual su poder de compra se redujo en
33,2%.

Para los empleados en el sector publico que mantuvieron sus sueldos congelados durante 2002 por estar excluidos del
incremento de $ 100, la pérdida ascendi6é a 28,7% de sus ingresos.

Por el contrario, para los trabajadores privados registrados la reduccién fue menor, alcanzando a 17,1% en razén de la
mejora apuntada de los $ 100 y a los incrementos adicionales que otorgaron algunas empresas.

El INDEC completo el estudio indicando que 50% de los asalariados corresponde a trabajadores privados registrados,
mientras que otro 30% se desempefa en los distintos organismos del sector publico y el 20% restante no esta registrado
(trabajo “en negro”).

Se estima que en todo el pais existen 8 millones de asalariados ocupados (excluyendo al personal doméstico), la mitad de los
cuales percibe menos de $ 400 mensuales.

PERSPECTIVAS

= La variacidon del indice minorista de febrero se estima positiva y algo menor a la del mes anterior, originandose
fundamentalmente por el alza de las tarifas de luzy gasy en menor medida por el incremento de los precios de diversos
productos de consumo masivo.

= En el campo laboral, el Banco Mundial ha otorgado un préstamo para el Programa Jefes y Jefas de Hogares Desocupados,
por el cual se cubren $ 2.100 millones sobre los 3.500 millones presupuestados para el afio.

= Segln una encuesta de la Sociedad de Estudios Laborales (SEL), en empresas lideres el 72% prevé no modificar sus
dotaciones, lo cual influiria en esperar un tenue incremento de la ocupacién que acompafie al 3,6% de crecimiento anual del
PBI, estimado oficialmente.
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Evolucién de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacidén| Tasa de subocupacion
Mayo '95 42,6 34,8 18,4 11,3
Octubre” 95 41,4 34,5 16,6 12,5
Mayo '96 41,0 34,0 17,1 12,6
Octubre” 96 41,9 34,6 17,3 13,6
Mayo '97 42,1 35,3 16,1 13,2
Octubre” 97 42,3 36,5 13,7 13,1
Mayo '98 42,4 36,9 13,2 13,3
Agosto” 98 42,0 36,5 13,2 13,7
Octubre” 98 42,1 36,9 12,4 13,6
Mayo '99 42,8 36,6 14,5 13,7
Agosto” 99 42,3 36,2 14,5 14,9
Octubre” 99 42,7 36,8 13,8 14,3
Mayo '00 42,4 35,9 15,4 14,5
Octubre” 00 42,7 36,5 14,7 14,6
Mayo '01 42,8 35,8 16,4 14,9
Octubre” 01 42,2 34,5 18,3 16,3
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6
Octubre ‘02 42,9 35,3 17.8 19,9

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econdmicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacién total. // Tasa de Desocupaciéon: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacion: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.

Evolucién de los precios - (tasas porcentuales de variacién mensual) ‘

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

Costos de la Construccion (nivel general)
// Fuente: INDEC. 0
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SECTOR AGROPECUARIO ‘

SITUACION

= La amplia brecha competitiva lograda a favor de la produccién agropecuaria nacional se ha ido reduciendo a través de un
movimiento de pinzas que actla, tanto por el lado de los ingresos con una gradual pero sostenida caida del tipo de cambio,
como de los costos impositivos, que encuentran en el sector mas rentable de la economia la mayor fuente tributaria.

= Afortunadamente, tanto los precios internacionales como los volimenes de cosecha esperados, otorgan un margen
suficiente como para compensar esos factores contractivos.

La presién impositiva sobre el agro

Los sectores intervinientes en la actividad agropecuaria perciben como una carga creciente al conjunto de gravamenes que
enfrenta o corre riesgos de enfrentar.

En primer término, los ya aceptados derechos de exportacion, que estan en la mira toda vez que se prevé una contraccion
de ingresos fiscales o una escalada inflacionaria. El sector ha iniciado una contraofensiva, solicitando una rebaja de las
retenciones ante la caida del tipo de cambio.

Lareduccion del I'VA al 10,5%b para la produccion de granos, que al no ser acompafiada por una caidaequivalente parala
totalidad de los insumos -sobre todo los fertilizantes-, crea un saldo a favor del productor que, sospechan los productores,
sera de dificil recupero.

La imposibilidad de realizar un ajuste de los balances por el indice de inflacién ha producido una fuerte indignacién, sobre
todo entre los productores nucleados en la Sociedad Rural Argentina, entidad que sostiene que esta forma de evaluar las
existencias genera ganancias ficticias que se revertiran en una descapitalizacion del campo. Frente a esta medida considerada
confiscatoria, la entidad ha aconsejado a sus asociados la presentaciéon de amparos ante la justicia. Cabe destacar que el
Gobierno nacional se propone reducir la alicuota del impuesto a las ganancias de 35% a 30% para compensar los efectos
negativos de esta metodologia de balance, pero la medida no es considerada suficiente.

Dos posibles disposiciones de menor alcance, pero igualmente irritativas para el sector, son la inminente derogacion de los
planes de competitividad implantados en 2001 y la debatida inclusion de los reintegros y reembolsos a las
exportaciones como gravables con el impuesto a las ganancias. Hay atendibles razones tanto para la defensa de esta Ultima
medida, como lo es el incremento de rentabilidad que permite a quienes reciben el reembolso, como en contra de ella al
sostener que es darle a un reintegro de impuestos pagados -cuya exportacién no es pertinente - el caracter de un subsidio,
medida que, sostienen, podria ser impugnada ante la OMC.

Los problemas tributarios no terminan ahi, ya que también esta el retraso de la AFIP en la devolucién del IVA a los
exportadores, que involucraria un monto de $ 650 millones, al que se suman unos $ 200 millones provenientes del anterior
factor de convergencia.

La imposibilidad por parte de un gobierno de transiciéon como el actual de realizar modificaciones de fondo que requieran la
aprobacion de leyes en el Congreso Nacional, aunada a la necesidad de obtener un superavit fiscal primario, hace que se
empleen ingentes esfuerzos en el disefio tanto de medidas que no contradigan leyes existentes, como de otras que
compensen dafios no deseables, como en el caso del no reajuste en el impuesto a las ganancias.

Disminuy6 el endeudamiento pero no hay crédito

Buena parte de la deuda del sector con el sistema bancario ha sido cancelada. Los ingresos extraordinarios que la
10



combinacion precios-tipo de cambio proporcioné al sector hizo posible una masiva cancelacion de deudas por parte de los
grandes productores. El Banco Nacién, el mayor financiador del agro, fue también el mas beneficiado con la disminucién de
su cartera morosa, tanto en valores absolutos como en participacion proporcional. También el Banco Provincia de Buenos
Aires y el Galicia tuvieron importantes recuperos.

Sin embargo, existe otra importante cantidad de deudores, constituida por productores de economias regionales
dependientes del nivel de actividad del mercado interno, o por aquellos que no pudieron aprovechar las favorables
condiciones de esta campafia por estar sus campos anegados o por falta de capital de trabajo, que no regularizaron su
situaciéon bancaria y que podrian, incluso, verse privados de sus campos por ejecuciones hipotecarias.

Para estos productores, el Banco Nacion anuncié que a partir del 1° de marzo pondré a disposicion una linea de
refinanciaciéon acorde con la capacidad de repago de la actividad a la que cada deudor se dedica -vale decir que la entidad
analizara caso por caso la situacion de los 27.000 clientes que se encuentran en esas condiciones- para adecuar su plan de
pago a los tiempos productivos de cada actividad.

Sin embargo, persistiria el problema de lafalta de capital de trabajo para la plena puesta en produccién de numerosos
predios. Es por ello que se analizan, muy preliminarmente, posibles medidas para incentivar a los bancos que hoy cuentan
con exceso de liquidez a canalizar esos fondos hacia créditos que financien actividades productivas. Obviamente, este tema
trasciende al sector agropecuario, para abarcar el sector de Pymes en su conjunto.

Favorables perspectivas para la campafia 2002703

Fuentes de la SAGPyA confirmaron que la cosecha de la presente camparia alcanzaria a 70,6 millones de toneladas, volumen
que seriarécord historico y que permitiria el ingreso de u$s 10.000 millones, unos 1.200 mas que en la camparia anterior.

El comportamiento de los precios fue sumamente erratico en el mes de enero, para estabilizarse algo mas a principios de
febrero, cuando se conocieron las estimaciones del USDA de ese mes, segun las cuales la firmeza de la demanda haria caer
las existencias finales internacionales a niveles mas bajos que lo esperado.

La mayor demanda de China, por un lado y el uso de la oleaginosa en la alimentacién animal que se incrementaria en 60%,
por otro, son las principales fuerzas que incrementan la demanda. El consecuente fortalecimiento de los precios se reflejo
en el mercado local, donde lasoja para entrega en marzo se cotizé a un precio superior en mas de 30% al de igual fecha del
afio anterior.

Para el girasol se esperan también buenos resultados, tanto productivos como monetarios, debido a la expansién del cultivo
y a las cotizaciones vigentes.

La ganaderia no se recompone

Dos procesos contradictorios parecen definir la actual coyuntura, procesos que tendrian consecuencias futuras dignas de ser
consideradas y tenidas en cuenta para la planificacion del sector por parte del ahora en marcha Instituto de Promocion de
Carnes Vacunas. Por un lado, la relacion de precios agriculturaZganaderia es ampliamente favorable a la primera, hecho
que se traduce en un permanente desplazamiento de la ganaderia hacia areas menos aptas, en un escaso nivel de
suplementacién con granos por los elevados precios de los mismos y en escasas pasturas de calidad. Tanto existencias como
faena se han achicado sensiblemente, como lo ha hecho el tamafo de la hacienda enviada para faena. La contraccion del
mercado interno, que ha llegado a ubicarse en una franja de consumo por habitante de las mas bajas de la historia, asi
como el bajo nivel de las exportaciones, han mantenido el precio en niveles relativamente bajos.

Simultdneamente, se produce lareapertura de mercados como el chileno y el europeo, que habian dejado de importar
carne argentina a partir del rebrote de la aftosa y se aspira a la conquista de mercados de mayor valor comercial y aun, a un
plazo algo més largo, a los pertenecientes al circuito no aftésico.

La contradiccion entre la contraccion de la actividad y las aspiraciones de su expansion queda clara en las palabras del
especialista Ignacio Iriarte: "no hay carne en la Argentina para proyectos de exportacion ambiciosos".

PERSPECTIVAS

= La pulseada entre el sector agropecuario y el Gobierno seguiria hasta la asuncién de las autoridades que surjan de los
comicios. El amparo de buenos precios internacionales que se perfilan duraderos, cubre de riesgos de conflictos mas serios.

= La Argentina, junto con Brasil, pasaran a constituir el polo méas importante de produccion de soja y derivados, superando
por vez primera a los Estados Unidos. En esta campafa, dada la fortaleza de la demanda, la fuerte concentraciéon en ese
cultivo parece haber sido una eleccion adecuada.
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Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)

Ao 2001 2002 2003
E 0,832 0,751 2,015 2,5
F 0,850 0,879 ---- 2,04
M 0,849 0,922 ---- 15
A 0,849 1,301 -—-- 2
M 0,836 1,286 ---- L0
J 0,830 1,367 ----
J 0,793 1,539 ---- s
A 0,734 1,934 -—-- 0,0
S 0.673 2.065 . EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDE
[0) 0,669 2,040 ---- 2001 2002 2003
N 0,643 2,071 ----
D 0.654 2,091 ==
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no
Agropecuarios (IPIM). // Fuente: Secretaria de Agricultura,
Pesca y Alimentacién.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (1)

Trigo Maiz Soja . =
2001 E 136.3 94,3 191.4 (250,0 B0l B TRIOU. W WAL
F 131,0 92,6 183,0
M 164,5 114,2 219,3
A 131,4 88,1 169,8 20
M 137,0 84,5 176,4
J 131,2 83,5 182,5 150.0-
J 128,0 91,3 200,0
A 128,1 93,0 197,2 100,0 ,._/\L
S 126,2 90,2 185,8
0 127,3 87,1 171,2 50,0
N 129,0 90,1 174,5
D 125,9 92,9 175,0 0
2002 E 129,0 92,3 174,2
F 126.9 90.9 173.5 EFMAMIIJIASONDEFMAMI)IASONTDE
M 1258 90,1 177,9 ' 2001 2002 2003
A 125,9 87,4 181,1
M 123,0 90,2 187,8 (1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
J 134,8 93,4 188,3 mensual. // Fuente: Informe Agricola.
J 152,1 99,7 222,1
A 165,0 109,8 220,2
S 194,1 114,7 222,4
O 194,4 109,8 212,0
N 182,5 109,3 224,7
D 168,7 107,5 223,9
2003 E 154,8 106,8 226,0

SECTOR INDUSTRIAL ‘

SITUACION

= La producciéon manufacturera presenté en 2002 una contraccion de 10,6%, si bien se observé a lo largo del afio una
marcada desaceleracion de la caida frente a iguales trimestres de 2001, hasta lograr una leve variacion positiva en el dltimo
trimestre.

= En 2002 la actividad de la construccion mostré una caida de 28,1% con relacion al afio anterior, a la vez que en los cinco
ultimos meses presentdé un aumento desestacionalizado respecto del mes precedente.

= En enero pasado, la Fundacién Mercado detectd una mejora del indice de confianza de las familias, siendo éste el primer
aumento desde agosto de 2000, al ubicarse en 12,7% (2,8% en julio de 2002), si bien la base de comparacion -enero de
2002- correspondié a un mes particularmente critico.

Caida anual de la industria manufacturera con reciente tendencia en recuperacion

La producciéon manufacturera mostré en 2002 una contraccion de 10,6%b respecto del afio precedente, segun las
estimaciones del INDEC.

Por tercer mes consecutivo, la serie desestacionalizada presenté en diciembre pasado un incremento (1,3%b) con relacion
al mes anterior.
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Los datos trimestrales de 2002 presentaron la siguiente evoluciéon:

= la comparacion frente al mismo trimestre de 2001 tuvo una firme desaceleracion de la tendencia
decreciente, pasando de -20,0% en el primer trimestre a-15,2% en el segundo y a-8,2% en el tercero,
para alcanzar en el Gltimo trimestre una variacion positiva de 1,7%, y

= la confrontacién con respecto al trimestre inmediato anterior presentd una tendencia creciente -
después de una reducciéon de 4,5% en el primer trimestre-, a partir de una suba de 0,9% en el segundo
trimestre, que aumentoé a 2,3% en el tercero y a 3,7% en el Gltimo cuarto del afio.

Cabe sefialar que el nivel del “estimador mensual industrial” desestacionalizado, con base 1997=100, pas6 de un nivel de
105,6 en junio de 1998 -mes previo al proceso recesivo- a 83,5 en diciembre de 2002, esto es, una contraccion de 20,9%
entre puntas del periodo de cuatro afios y medio.

El piso de la caida se registré en abril de 2002 con un nivel de 75,6, observandose desde entonces una tendencia creciente
moderada.

Por otro lado, el INDEC consulté a las empresas del sector acerca de sus previsiones para el primer trimestre del afio con
respecto a igual lapso de 2001, con los siguientes resultados:

= 42,4% de las empresas espera una suba de la demanda interna, 6,1% prevé una disminucidn y el resto
no aguarda cambios;

= 32,3% de las firmas anticipa un aumento de sus exportaciones, frente a 6,2% que estima una reduccion;
= 23,1% de las empresas prevé una disminucion de sus existencias de productos terminados, mientras que
12,3% espera un incremento;

= 31,8% estima un aumento en el uso de la capacidad instalada, frente a 7,6% que anticipa una reduccion.

Asimétrica evolucién por ramas

La evolucion del sector por ramas o rubros presenté en 2002 un alto grado de asimetria. Por una parte, los rubros que
tuvieron los mayores aumentos de produccion -con relacidn al afio precedente - fueron aceites y subproductos (13,1%0),
productos quimicos basicos (12,3%), neumaticos (10,1%), aluminio primario (9,7%) y acero crudo (6,4%).

Se advierte que estos rubros destinan la mayor parte de su produccion a la exportacion. En algunos casos, se trata de
actividades que ya antes de la devaluacion monetaria tenian un marcado perfil exportador con destinos muy diversificados
(aceites, aluminio y acero). En otros, se aprecia en los Ultimos meses un proceso de sustitucion de importaciones juntamente
con una creciente y mayoritaria participacion de las exportaciones en sus ventas totales (quimicos basicos y neumaticos).

Por otra parte, los rubros que tuvieron las mayores caidas de produccion en el afio fueron los de automotores (-31,9%),
editoriales e imprentas (-30,4%), otros materiales de construcciéon (-28,4%), cemento (-27,6%) y carnes blancas (-24,1%0).

Estas actividades han sido impactadas en su desempefio por lacontraccion del mercado interno -mas una baja de las
exportaciones en el caso de automotores-, derivada en los rubros de insumos para la construccion de la importante caida de
esta industria.

Abrupta caida de la actividad automotriz

La evolucion de la industria automotriz durante el ano 2002 presenté una muy elevada contraccién, como puede apreciarse
en los datos siguientes:

= la produccién de automotores disminuyé 32,2% con respecto al afio anterior;

= las ventas a concesionarios presentaron una caida de 53,4%, al totalizar s6lo 822.345 vehiculos frente a
92.829 en 1960 y 508.000 unidades -cantidad récord- en 1994, y

= las exportaciones se redujeron 20,7%.

En el mes de enero altimo las variaciones incluyeron aumentos muy considerables con relacién a igual mes de 2002,
relativizados sustancialmente por ser enero de ese afio el momento de plena explosién de la crisis econdmica:

= la produccién de vehiculos se redujo 23,8% frente al mes anterior, incrementandose 102% respecto de
enero de 2002;

= las ventas a concesionarios aumentaron 1% en comparacion con el mes precedente, en tanto que
subieron 96,8% frente a enero del afio anterior, y

= las exportaciones presentaron incrementos de 4,1% respecto del mes anterior y de 166% con relaciéon a
enero de 2002.

Por otro lado, a principios de enero pasado el Poder Ejecutivo aprob6 elrégimen de “aduana factoria”, que permite alas
terminales automotrices -y también a los autopartistas- no pagar en aduana los aranceles de insumos importados, sino
hacerlo al salir de fabrica el automotor con destino a los concesionarios locales. Se origina asi una ganancia financiera para
las empresas por la postergacion del pago en los automotores con destino al mercado interno y por evitar el pago de
aranceles que después son reembolsados para los vehiculos que se exportan.
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PERSPECTIVAS

= De acuerdo a las expectativas empresariales, la evoluciéon de la demanda interna y las exportaciones inducirian un aumento
de la producciéon manufacturera en el primer trimestre del afio, si bien estas previsiones son con respecto al muy deprimido
nivel de igual lapso de 2002.

= Puede estimarse que en los préximos meses no variara significativamente el alto grado de asimetria entre las producciones
dirigidas fundamentalmente a la exportaciéon y las destinadas basicamente al mercado local.

= Las perspectivas detectadas entre las empresas de la construcciéon para el presente afio, con relacion a 2002, apuntaron a
un aumento entre las dedicadas mayormente a las obras puUblicas, mientras que las volcadas principalmente a las obras
privadas expresaron un menor optimismo.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
(Enero—Diciembre | miles de unidades) (Enero— Diciembre | miles de toneladas)

180 200 W 2001 7,000
300 &, 000
250 5,000
200 4,000
150 3,000

100 2,000 |
50 1,000
¢ 0

COOMERCIALES
(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

SECTOR EXTERNO ‘

SITUACION

= El insdlito superavit del comercio exterior en 2002 -més de u$s 16.000 millones- reflejé la secuencia de crisis-depresion-
menores importaciones que se observé en el afio, registrandose una contracciéon de u$s 11.000 millones en las compras
externas con relacién a 2001.

= En enero ultimo, las exportaciones a Brasil presentaron aumentos de 15% respecto de igual mes de 2002 y de 24% frente
al mes precedente, en tanto que el balance bilateral fue superavitario para la Argentina en u$s 200 millones.

Elevado superavit comercial en 2002

El intercambio comercial del afio 2002 arrojo valores de exportacion por u$s 25.346 millones y de importaciéon por 8.988
millones. El superavit resultante, de 16.358 millones, resulté sustancialmente superior al alcanzado en 2001, que habia sido
de 6.289 millones.

Este incremento del superavit reflejé laabrupta caida de las importaciones, provocada por una importante reduccién del
nivel de actividad econdmica (el PIB habria descendido 11% en 2002) y secundariamente, por el fuerte encarecimiento de las
importaciones como efecto del enorme aumento del tipo de cambio.

En términos de valor, las variaciones de 2002 respecto del afio anterior, fueron las siguientes:

= las exportaciones disminuyeron 5%, debido a bajas de 3% en los precios declarados y de 1% en los
volumenes fisicos, y
= las importaciones cayeron 56%, reflejando reducciones de 53% en las cantidades y de 7% en los precios.

Dentro de las exportaciones, solo las de manufacturas de origen agropecuario presentaron un aumento (9%) frente al afio
2001, mientras que las restantes tuvieron disminuciones también significativas. Estas variaciones llevaron a consecuentes
cambios en laestructura de las exportaciones por grandes rubros, que fue la siguiente en 2002: 32% de manufacturas de
origen agropecuario, 30% de manufacturas de origen industrial, 21% de productos primarios y 17% de combustibles y
energia.

Los principales destinos de las exportaciones fueron los siguientes: Mercosur (21% del valor total), Unién Europea (20%0),
TLC de América del Norte (15%) y Chile (12%).
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En cuanto a las importaciones por usos econémicos, todas mostraron importantes caidas, destacandose las observadas en
bienes de consumo (-72%) y bienes de capital (-69%). La composicion de las importaciones en 2002 presenté como
principales rubros a los bienes intermedios (48% del valor total), piezas y accesorios para bienes de capital (17%), bienes de
capital (15%) y bienes de consumo (13%).

Los origenes principales de las importaciones fueron el Mercosur (32%), Unién Europea (23%) y TLC de América del Norte
(23%).

Unificacion negociadora del Mercosur

En la reunién de cancilleres de principios de febrero en Montevideo, los paises miembro del Mercosur acordaron llevar una
posicidn Unica -o sea, negociar en blogue- en todas las areas de los procesos de negociacion para la creacion del Area de
Libre Comercio de las Ameéricas (ALCA) y con laUnion Europea (UE), asi como también en las negociaciones con Rusia,
China e India.

El representante brasilefio afirmé que “Unicamente avanzando juntos vamos a vencer las barreras proteccionistas que no nos
permiten crecer adecuadamente en nuestra participacidon en el comercio mundial”.

En las negociaciones para el ALCA, el Mercosur present6 a mediados de febrero la lista comuin de oferta de desgravacion
arancelaria para bienes agricolas y no agricolas, lograda mediante un “minimo comun denominador” para los cuatro
paises miembro.

En materia de inversiones y compras gubernamentales, se definird una oferta unificada del bloque hacia fines de marzo
préximo.

A fin de febrero, el Mercosur presentara a la UE una oferta unificada de desgravacion que incluira al menos 85% de los
bienes comerciados a nivel birregional, mas que duplicando asi la proporcién ofrecida anteriormente.

Ambos bloques se reuniran nuevamente en marzo en Bruselas y en junio en Asuncioén, estimandose que en 2004 se podria
arribar a un acuerdo comercial, ello supeditado -por parte del Mercosur- a que la UE acepte incorporar el temaagricola en
las negociaciones.

Otros signos alentadores en el bloque

Ultimamente se han observado signos que apuntan a unaconsolidacion del Mercosur, impulsada en gran medida por el
nuevo gobierno de Brasil y que denotaria una mayor predisposicién de este pais a consensuar posiciones con los restantes
miembros del bloque, incluyendo especialmente a la Argentina.

Ademas del ya comenzado proceso de unificacion de las posiciones de los paises miembro en las negociaciones con terceros
mercados, cabe sefalar diversas iniciativas recientes:

= a fines de febrero se realizara en Buenos Aires la primera reunién del Foro de Competitividad, con miras a
la instalacion de cadenas de valor regionales, tendiendo a objetivos de complementaciéon y no de
competencia entre los sectores productivos de la Argentina y Brasil, comenzando por los rubros de
frecuente conflictividad;

= a principios de marzo se reunira en Paraguay el Grupo de Alto Nivel del Arancel Externo Comun (AEC),
donde se redefiniria el AEC sector por sector, interesando especialmente el correspondiente a bienes de
capital, el cual la Argentina habia reducido a cero y que Brasil pretendia retrotraerlo al nivel anterior-afin
de favorecer sus exportaciones respectivas a nuestro pais- y que ahora aceptaria una solucion intermedia;

= el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social brasilefio (BNDES) esta dispuesto a financiar
misiones comerciales de bisqueda de mercados para productos “made in Mercosur”, creando una
marca del bloque para su inserciéon internacional, y

= la firma de una “agenda energética comun” entre la Argentina y Brasil, que incluye la realizacion en forma
conjunta del importante proyecto hidroeléectrico de Garabi, sobre el rio Uruguay, habiéndose
programado una primera reuniéon técnica para el 1° de marzo.

PERSPECTIVAS

= El balance comercial arrojaria en 2003 un superavit de u$s 16.100 millones, practicamente igual al del afio anterior,
originado en exportaciones por 28.500 millones e importaciones por 12.300 millones, segun las proyecciones oficiales
consignadas en el proyecto de Presupuesto 2003.

= En el acuerdo de crédito con el FMI se ha estimado para 2003 un superavit de la cuenta corriente del balance de pagos de
aproximadamente u$s 6.500 millones, significativamente menor a los u$s 8.600 millones previstos en el proyecto de
Presupuesto 2003.

= Las préximas reuniones que se realizaran en el &mbito del Mercosur, incluyendo las relativas al arancel externo cominy a
una complementacion productiva con Brasil, revestiran una particular importancia para la economia argentina.
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Balance comercial (millones de U$s) ‘

B EXPORTACIOHES IMPORTACIONES
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Exportaciones por grandes rubros (Enero—Diciembre | millones de U$s) ‘

BenerlREEEm Valor Variaciéon
2001 (1) [2002 (2) %
Total General 26.610 25.346 -5
* Productos primarios 6.049 5.263 -13
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 7.463 8.130 9
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 8.307 7.603 -8
* Combustibles y energia 4.791 4.350 -9

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

Importaciones por grandes rubros (Enero—Diciembre | millones de U$s) ‘

BenerlREEEm Valor Variaciéon

2001 (1) [2002 (2) %
Total General 20.321 8.988 -56
* Bienes de capital 4.182 1.317 -69
* Bienes Intermedios 7.343 4.367 -41
* Combustibles y energia 841 480 -43
* Piezas y accesorios para bienes de capital 3.407 1.503 -56
* Bienes de consumo 3.998 1.135 -72
* Vehiculos automotores de pasajeros 535 174 -68
* Resto 15 11 -27

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

SECTOR PUBLICO

SITUACION

= La recaudacion impositiva de enero del corriente afio alcanz6 a $ 5.600 millones, superando en 64,2% a la de igual mes de
2002 y convirtiéndose en récord absoluto.

= Durante el mes de enero la meta de superavit fiscal comprometida con el Fondo Monetario Internacional fue practicamente
duplicada, al alcanzar un excedente de $ 829,2 millones.

La recaudacidn impositiva de enero fue récord

La recaudacion impositiva de enero fue mayor a lo esperado al totalizar $ 5.599,7 millones, que superaron en 64,2% alos
3.411 millones ingresados en enero de 2002.

El impuesto a las ganancias fue uno de los que logré mejor resultado, ya que se recaudo en enero pasado $ 1.095,2
millones, un 75,9% mas que doce meses atras.

El impuesto al valor agregado aportd $ 1.686,4, un 74,7% mas que en enero de 2002, a pesar de la tasa de 19% que
rigié durante todo el periodo de recaudacion.

Ademas, se aumenté la devolucion del IVA a los exportadores a $ 273,6 millones, contra solamente 72 millones en enero de
2002.
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Otro gravamen que tuvo una importante recaudacion fue el impuesto a los creditos y déebitos bancarios, que sumoé $
515,7 millones, 36,4% mas, en parte debido a que ya no se toma como pago a cuenta de otros impuestos.

En el caso de losderechos a la exportacion, larecaudacion alcanzé a $ 644 millones, y contrariamente a lo que se habia
pensado, la caida del délar no deprimio las liquidaciones que hacen los productores y exportadores de cereales, sino que las
incentivo por temor a que esa caida se profundizara, lo cual no sucedio.

También los aportes previsionales personales subieron 29,4%, recaudando $ 416,8 millones, mientras que las contribuciones
patronales aumentaron 41,6%, con un ingreso de 808,3 millones. Si bien en ambos casos las cifras estan influidas por el
medio aguinaldo, de todas maneras se registré una mejora en un rubro como el de la seguridad social, donde por afios la
recaudacion venia descendiendo.

Por otro lado, las AFJP recibieron $ 218,8 millones por capitalizacion e informaron que estad mejorando la relacion
afiliados/aportantes, que habia entrado en crisis.

Desde el punto de vista de la distribucion, la administracidon nacional fue la més beneficiada por este incremento
recaudatorio, ya que recibié $ 3.251,5 millones, un 98,7% mas que en enero de 2002; la seguridad social y las provincias
recibieron 31% mas cada una, al ingresarles 953,7 y 1.267,3 millones, respectivamente.

Esta distribucion es consecuencia de que la recaudacién estad muy influida por las retenciones a la exportacién, que son
absorbidas integramente por la Tesoreria y por el impuesto al cheque, del que s6lo una menor parte se coparticipa.

Cabe agregar que el aumento de la recaudacion fue favorecido por un incremento de la actividad econémica, una mayor base
contributiva por efecto de la devaluacion y la inflacién, y también por una mayor actividad contra la evasion, que elevé a mas
de un millén los contribuyentes que se estan controlando “on line”.

Se cumplié con la meta de desempefio fiscal en enero

En el memorando de entendimiento técnico firmado entre el Gobierno nacional y el Fondo Monetario Internacional se brinda
una definicién detallada de las variables fiscales incluidas en los criterios de desempefo cuantitativo comprometidosy la
metodologia para su evaluacion.

Asi, el saldo fiscal primario acumulado del Gobierno nacional para el primer semestre del afio alcanzara a $ 4.500
millones y cubrird las operaciones indicadas en el presupuesto de 2003, excluyendo los ingresos por privatizaciones, las
ganancias de capital provenientes de activos financieros y los intereses de la deuda.

Dicho saldo se obtendra de las cuentas de ahorro-inversion, base caja, elaboradas por la Secretaria de Hacienda e
incorporara las transferencias de ganancias realizadas del Banco Central hasta un maximo de $ 575 millones, durante el
primer semestre de 2003.

El saldo primario comprometido para el mes de enero, de $ 424 millones, fue casi duplicado, ya que se obtuvo un excedente
de $ 829,2 millones.

La mejora se obtuvo con ingresos corrientes totales por $ 2.415,9 millones, que superaron a los ingresados en igual
periodo de 2002 en 1.175,2 millones. Ello fue consecuencia basicamente del ingreso de las retenciones a las exportaciones y
la mayor recaudacién por IVA y Ganancias.

Sin embargo, el superavit se logré principalmente porque los egresos corrientes, que alcanzaron a $ 1.913 millones, sélo
se incrementaron respecto de enero de 2002 en 76,4 millones.

PERSPECTIVAS

= En base a los resultados del mes de enero y las proyecciones para el resto del trimestre, el Gobierno nacional no cree que
existan dificultades para cumplir con las metas cuantitativas comprometidas con el Fondo Monetario Internacional y asi,
superar sin problemas la primera revision del cumplimiento de las mismas prevista para antes del 14 de marzo.

= En lo que respecta a las metas de recaudacion futura, diversas reformas tributarias se hallan a consideraciéon del Congreso,
incluyendo las mismas la modificacién del impuesto a la transferencia de combustibles, la eliminacion de los planes de
competitividad, la inclusiéon de los reintegros a la exportacion en el impuesto a las ganancias y la reduccién de alicuota de
este ultimo tributo. En términos de ingresos, este paquete impositivo representa un total de entre $ 500 y 600 millones
anuales.
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Recaudacioén Tributaria (en millones de pesos)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios
Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

= Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL-ONU), en 2002 la economia de la regién cay6 0,5%,
el desempleo present6 un récord de 9,1%, se agregaron siete millones de nuevos pobres y el giro neto de recursos al exterior
sumo u$s 39.000 millones.

= El informe de 2002 del Fondo para la Poblacién de las Naciones Unidas sefiala que la diferencia en el ingreso por habitante
entre el 20% mas rico y el 20% mas pobre de la poblacién mundial aumenté desde 30 a 1 en 1960 hasta 78 a 1 en 2001.
Ante esa evolucion, se sefiala, el crecimiento econdémico no lograré por si mismo erradicar esas diferencias ni eliminar la
pobreza.

= El Ejecutivo estadounidense presenté al Congreso un proyecto de presupuesto para el afio fiscal que comenzara el proximo
1° de octubre, conteniendo un déficit récord de u$s 307.000 millones (2,7% del PIB). El proyecto incluye recortes en las
tasas del impuesto a las ganancias en toda la escala de ingresos y la eliminacién del impuesto a los dividendos de acciones,
delineando una tendencia que -segun “The Economist”- “daria un inmenso paso hacia un sistema impositivo basado en el
consumo”.

La Reserva Federal alerta sobre el déficit fiscal

En su informe semestral de febrero ultimo ante el Senado, el presidente de la Reserva Federal estadounidense expres6
los siguientes conceptos:

= el aumento de las tensiones geopoliticas a raiz de la posible guerra contra Irak se ha agregado a las

marcadas incertidumbres acumuladas en el Gltimo trienio, creando “barreras formidables para las nuevas
inversiones” y asi, para un crecimiento econémico vigoroso;
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= hasta que dichas tensiones hayan amainado, no se puede asegurar una recuperacion econdmica en los
préximos meses, si bien éste es el escenario mas probable;

= el PIB estadounidense creceria este afo entre 3,35 y 3,50%b, después de un aumento de 2,8% en
2002;

= la flexibilizacién de la politica monetaria en 2001 y 2002 ha llevado las tasas de interés a su menor
nivel en 40 afios y eso deberia alcanzar para una reactivacion que, aunque lenta, esta en marcha;

= es buena la reduccion del impuesto a las ganancias por dividendos, si bien seria preferible el
beneficio para las empresas en vez de para los accionistas, como lo prevé el proyecto del Ejecutivo;

= dicha reduccién impositiva es prematura como estimulo a la reactivacién y no deberia hacerse a
expensas de la disciplina presupuestaria;

= un aumento del déficit fiscal tendera a incrementar las tasas de interés a largo plazo, con sus negativos
efectos sobre la economia.

Estancamiento econémico de Alemania

Durante 2002 la economia alemanacrecio apenas 0,2%, su peor desempefo desde la recesion de 1993, siendo el menor
crecimiento anual entre las grandes economias europeas.

A fines de enero, el gobierno redujo su estimaciéon de aumento del PIB para este afio a solo 1%.
En 2002 el consumo privado disminuy6 0,5%, afectado por un comportamiento cauteloso de las familias ante el temor al
desempleo. A su vez, la inversién en maquinaria y equipos cay6 8,4%, en tanto que las exportaciones se incrementaron

2,9%.

El gobierno habia disminuido el impuesto a las ganancias de las empresas y en enero ultimo redujo los impuestos sobre los
intereses y otorgd una amnistia fiscal a la repatriacion de capitales fugados al exterior.

Pero el gobierno se halla limitado para instrumentar una politica fiscal expansiva, pues en 2002 el déficit alcanz6 a 3,7%
del PIB, superando el tope acordado al crearse el euro y recibiendo por ello una dura advertencia.

Barreras comerciales y a las inversiones segun el Banco Mundial

En su informe sobre “Perspectivas de la economia mundial y los paises en desarrollo en 2003”, el Banco Mundial
(BM) sostiene que la incertidumbre en los mercados financieros globales ha socavado el impulso de la suave recuperacion
comenzada a fines de 2001.

El crecimiento econdémico global en los proximos 12 a 18 meses sera mas lento que el previsto, impidiendo ladisminucion de
la pobreza en los paises en desarrollo.

Después del bajo crecimiento de 2001 (1,1%) y 2002 (1,7%), se pronostica que el PIB mundial aumente este afo 2,5%.
Este aumento seria significativamente menor al registrado en 2000 (3,9%) y a las tasas de crecimiento potencial a largo
plazo.

En este orden, existe incluso el riesgo de que el repunte global pueda perder fuerza rapidamente y que la economia
mundial pudiese volver a caer en una recesion.

Nicholas Stern (economista jefe del BM) y Guillermo Perry (economista jefe del BM para América Latina) sostienen en un
articulo reciente (“El Cronista”, 13.12.02) que ante la existencia de una economia global aletargada, los paises -desarrollados
y en desarrollo- deben esforzarse en eliminar las barreras comerciales y los impedimentos para las inversiones.

Afirman que los subsidios agricolas en Europa, Japén y Estados Unidos, y las barreras a las exportaciones agricolasy
textiles de paises en desarrollo, impiden que éstos ultimos aprovechen sus ventajas comparativas. La eliminacion de esas
barreras ampliaria el mercado para aquellos productos del mundo en desarrollo, aumentarian las inversiones en estas
actividades demandantes de mano de obra y asi, mas gente podria elevar su calidad de vida.

Los autores destacan que el informe del BM revela que la supresion de barreras a las exportaciones de los paises en
desarrollo ayudaria a impulsar la inversion en ellos mas que ninguna de las nuevas medidas propuestas de proteccion a la
inversion extranjera, siendo ademas que la mitad de ésta ya estad amparada por tratados bilaterales que han contribuido poco
a estimular las inversiones.



PERSPECTIVAS

= A mediados de febrero, la probabilidad de una guerra de Estados Unidos contra Irak ha aumentado notablemente los
niveles de incertidumbre, no sélo sobre los tremendos costos humanos, sino también sobre la evolucién de la debilitada
economia global, ante las escasamente previsibles consecuencias con respecto al suministro y el precio del petréleo y sobre la
economia estadounidense.

= El Banco Mundial estima que el PIB de América Latina crecera 1,8% en 2003 -siempre que la economia global comience a
recuperar su dinamismo-, después de reducirse 1,1% en 2002, debido en gran parte a la contraccion en la Argentina.

= En el corriente mes de febrero vence el nuevo plazo que tiene el director de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC)
para lograr su objetivo de proveer medicamentos baratos para paises en desarrollo que enfrentan enfermedades difundidas y
mortales (sida, malaria, etc.), tema que contd con el acuerdo de los 144 paises miembros, con la excepcién de Estados
Unidos.

Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1)

LIBOR | Prime Rate PRIME RATE N LIBOR
2001 E 5,30 9,00 "gfgg [
F 5,90 8,50
M 4,70 8,00 8.00
A 4,30 7,50 7.00 |
M 4,00 7,00 6.00 |
J 3,90 6,75 .00
J 3,70 6,75 4,00
A 3,50 6,75 3.00 |
S 2,60 6,75 200 i
o 2,20 5,50 1.00 —
N 2,00 5,00 .00
D 2.00 4.75 EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDE
2002 E 2,00 4,75 2001 H002 200E
F 2,04 4,75 <
M 2,38 4,75
A 2,12 4,75
M 2,08 4,75
J 1,96 4,75
J 1,87 4,75
A 1,80 4,75
S 1,71 4,75
o 1,60 4,75
N 1,47 4,25
D 1,38 4,25
2003 E 1,35 4,25

(1) En % anual; tltimo dia del mes. // Fuentes: El
Cronista Comercial y Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) ‘

Marco / U$s
Marcos/u$s
2001 E 2,10 2002 E 2,28 2003 E 1,82
F 2,12 F 2,26 F [ - .5
M 2,23 M 2,25 M| - 20 —""*"_'*——"_""-.._q__
A 2,19 A 2,17 A | - L5
M 2,31 M 2,10 M| -
J 2,31 J 1,98 T | - L0
J 2,24 J 2,00 3 | - 0.5
A 2,15 A 2,00 A | - 0,0
g 213 g 1’32 S """ EFMAMJIASONDEFMAMIIASONDE
= S To = o7 — 2001 2002 2003 /
D 2,20 D 1,87 D | -----

(1) Promedio mensual del tipo vendedor en el mercado de Nueva York;
desde diciembre de 1998, ultimo dia del mes.
// Fuentes: El Cronista Comercial y Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1) ‘

Yen /7 U$s
Yen/u$s
2001 E 117 2002 E 134 2003 E 120 F

F 117 F 134 F | - [ 140

M 126 M 133 M| - 135

A 122 A 129 A | - 130

M 119 M 124 M | -

J 125 J 120 J [ - 125

J 125 J 120 J | - 120

A 119 A 119 A | -

S 119 S 122 s | - 115 |

[¢) 123 [¢) 123 o [ ----- 110 !

N 123 N 123 N . 105 |

D 132 D 119 D | ----- EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDE
(1) Promedio mensual del tipo vendedor en el mercado de Nueva York; 2001 2002 200:_#_
desde diciembre de 1998, altimo dia del mes.
// Fuentes: El Cronista Comercial y Ambito Financiero.

INFORMACION ESTADISTICA ‘

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

Periodo | Billetes y monedas de Particulares DERESTIES () PIESEImES ()
en$ en u$s Totales en $ en u$s
2002 E 9.336 26.599 39.469 81.856 27.988 44.647
F 11.255 54.543 18.106 79.591 31.352 39.685
M 12.191 69.126 3.648 74.233 47.049 25.376
A 12.976 65.663 1.914 68.343 59.074 14.592
M 13.359 64.056 843 65.236 57.105 12.147
J 12.998 63.260 688 65.877 57.644 11.350
J 13.279 61.335 632 63.674 62.563 6.304
A 13.078 62.525 695 65.044 64.291 4.049
S 12.874 63.083 727 65.792 62.953 3.470
O 13.030 64.893 779 67.638 62.408 3.446
N 13.718 66.637 821 69.589 61.289 3.405
D 16.371 65.555 848 68.407 59.507 3.365
2003 E 16.292 67.103 904 69.979 58.571 3.254

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Hasta Mayo de 2002 los saldos en doélares fueron valuados a U$s 1= $ 1,40 y desde junio 2002 segun la cotizaciéon del mercado libre. 7/
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacion porcentual Base 1997=100

respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior | del acumulado desde enero hasta
Periodo _Con . desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizadc ca.da mes del mismo ancz, respe(‘;to
estacionalidad a igual acumulado del afio anterior
2002 E -7,4 -0,8 -20,1 -19,5 -20,1
F -2,6 1,7 -17,1 -16,9 -18,6
M 4,2 -2,3 -22,5 -18,0 -20,0
A 7,6 -0,3 -15,3 -18,9 -18,8
M 3,7 2,6 -14,8 -15,3 -18,0
J -1,9 1,3 -15,6 -13,3 -17,6
J 6,6 -1,1 -11,6 -12,8 -16,7
A 1,7 3,0 -7,9 -6,2 -15,5
S -1,2 -0,8 -4,8 -6,6 -14,4
[¢] 2,6 0,8 -4,6 -3,6 -13,4
N 0,5 3,0 0,6 2,1 -12,2
D -2,9 1,3 10,2 8,6 -10,6
2003 E (1) -1,3 4,0 17,9 16,4 -

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Produccion Siderargica — (miles de toneladas) ‘

Periodo Hierro primario | Acero crudo | Laminados terminados en caliente
2001 E 284,1 327,7 317,1
F 250,6 317,5 311,0
M 311,2 387.4 383,6
A 305,2 386,8 370,9
M 327,3 396.4 353,6
J 305,5 375,1 348,2
J 272,7 360,0 346,0
A 217,8 275,6 291,1
S 197,7 349,9 327,1
o 245,8 336,0 314,8
N 244.,4 312,3 279,0
D 230,6 282,2 216,3
Total anual 3.192,8 4.106,9 3.858,7
2002 E 212,3 255,7 213,8
F 243,4 305,3 255,5
M 291,8 340,6 320,0
A 329,0 391,1 344,8
M 320,7 389,3 328,9
J 319.,4 359,9 343,8
J 312,5 378,0 342,3
A 291,8 389,9 366,3
S 321,5 387,9 332,8
o 343,1 411,2 356,4
N 316,0 370,5 338,2
D 358,1 375,6 288,8
(2002) Cifras provisionales. // Fuente: Centro de Industriales Siderurgicos.

Intercambio Comercial (millones de u$s) Tasa de desocupacion en el GBA J
(Cdad. de Bs. As. y partidos del conurbano)
Periodo 2000 2001(1) 2002(2 Afio Mayo Octubre
Export. | Import | Saldo | Export. | Import | Saldo | Export. | Import Saldo 1982 5,7 3,7
E 1.773| 1.852 -79| 2.039| 1.954 85 | 1.823 853 970 1983 5,2 3,1
F 1.786( 1.908| -122| 1.84C| 1.754 86 | 1.801 627 1.174 1984 4,1 3,6
M 2.165] 2.116 49 | 2.018| 2.035 -17 | 2.060 592 1.468 1985 5,5 4,9
A 2.327] 1.905 422| 2.389| 1.918 471 | 2.146 611 1.535 1986 4.8 4,5
M 2.603| 2.215 388| 2.566| 2.082 484 | 2.343 862 1.481 1987 5,4 5,2
J 2.386| 2.178 208| 2.544| 1.777 767 | 2.213 687 1.526 1988 6,3 5,7
J 2.367| 2.202 165| 2.351] 1.769 582 | 2.211 813 1.398 1989 7.6 7,0
A 2.225] 2.32C —95| 2.518| 1.822 696 | 2.151 764 1.386 1990 8,8 6,0
S 2.157| 2.084 74| 2.19¢9| 1.432| 767 | 2.251 | 717 1.534 1991 6,3 5.3
o 2.077] 2.214| -136| 2.078| 1.512 566 | 2.229 874 1.355 1992 6,6 6,7
N 2.155] 2.185 -30| 2.106| 1.334 773 | 2.160 807 1.353 1993 10,6 9,6
D 2.388| 2.065 323 1.964 932 [(1.032] 1.960 781 1.179 1994 11,1 13,1
Total | 26.409| 25.243|1.166( 26.610]|20.321 |6.289| 25.346 | 8.988 | 16.358 1995 20,2 17,4
1996 18,0 18,8
(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC. 1997 17,0 14,3
1998 14,0 13,3
1999 15,6 14,4
2000 16,0 14,7
2001 17,2 19,0
2002 22,0 18,8
Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

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

mensual mensual mensual
E 99,21 0,1 0,1 99,84 2,3 2,3 139,38 1,3 1,3
F 98,99 -0,2 -0,1 102,97 3,1 55 | ----= |  ----= | -----
M 199,18 0,2 0,1 107,05 4,0 97 | ---—= | e | e
A 99,84 0,7 0,7 118,17 10,4 21,1 | ----= | ===== | -----
M 99,90 0,1 0,8 122,91 4,0 259 | ---cc | e | aao-
J 99,18 -0,7 0,1 127,36 3,6 30,5 | ----= | ===== | @ -----
J 98,86 -0,3 -0,3 131,42 3,2 347 | ---—- | -—-ee | -
A 98,51 -0,4 -0,6 134,50 2,3 37,8 | o ----= |  ===== | @ -----
S 98,43 -0,1 -0,7 136,31 1,3 39,7 | ----- | ===== | -----
[0) 98,00 -0,4 -1,1 136,61 0,2 40,0 |  ----- | o -
N 97,68 -0,3 -1,5 137,31 0,5 40,7 | ----- | ----= | ===--
D 97,60 -0,1 -1,5 137,57 0,5 410 | ----- | ----= | =-=--

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




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

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

mensual mensual mensual
E 105,87 0,0 0,0 106,98 6,6 6,6 219,57 0,5 0,5
F 105,99 0,1 0,1 119,03 11,3 27,1 | ----= | ===== | -----
M 105,29 -0,7 -0,5 134,58 13,1 34,3 | ----- | ===== | -----
A 105,09 -0,2 -0,7 161,36 19,7 60,7 |  ----= |  ===== | -----
M 105,17 0,1 -0,6 181,24 12,3 72,3 | ----- |  ----= | o -----
J 104,70 -0,5 -1,1 196,72 8,5 95,2 | o ----= |  ===== | -----
J 104,33 -0,4 -1,5 205,83 4,7 97,5 | o ----= | ==-== | -----
A 103,82 -0,5 -1,9 216,64 5,3 116,2 | ----- |  -=-== | -----
S 103,37 -0,4 -2,3 221,92 2,4 121,4 | - | e | oo
o 101,82 -1,4 -3,7 223,21 -1,7 118,3 |  ----- |  -=-== | -----
N 100,39 -1,4 -5,1 219,32 -0,5 1225 | - | oo | -
D 100,22 -0,2 -5,3 218,44 -0,4 118,0 |  ----- | ==-== | -----

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

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

2001 2002 2003 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos [ TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 106,90 | 108,04 106,59 92,86 107,25] 105,20 107,79 103,55 216,23 | 272,25 201,44 262,10
F 107,04 | 107,99 106,79 92,64 117,23 | 114,40 117,97 141,94 | ----- | ----- | ----- | = -----
M 106,32 | 104,90 106,70 92,14 131,32 | 135,39 130,24 176,18 | --=--~- | ----- | ----- | -----
A 106,05 | 104,42 106,48 92,78 156,45| 166,30 153,86 223,72 | ---~-=- | ----- | ----- | -----
M 106,28 | 107,33 106,01 91,05 175,32 | 196,83 169,64 256,57 | ---~-=- | ----- | ----- | -----
J 105,80 | 106,47 105,62 90,67 190,84 | 215,18 184,42 271,51 | ----- | ----= | —---- | —----
J 105,30 | 105,53 105,23 92,06 200,33 | 234,73 191,25 275,75 | --=-~-=- | ----- | ----—- | -----
A 104,84 | 104,94 104,81 90,82 211,23 | 261,45 197,98 285,46 | ----=- | ----- | ----- | -----
S 104,35| 100,41 105,39 90,92 217,10| 280,95 200,24 283,32 | --=-~-=- | ----- | ----- | -----
O 102,71 94,99 104,88 90,44 218,08 | 275,32 202,97 285,84 | ----- | ----- | ----- | @ -----
N 101,21 89,44 104,31 90,07 214,96 | 267,04 201,21 274,50 | ---~-=- | ----- | ----- | -----
D 101,09 89,68 104,11 89,14 214,27 | 268,72 199,90 271,46 | ----- | ----- | -----= | -----

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

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

2001 2002 2003 (1)
Periodo Nivel general | Variaciéon [ Acumulado | Nivel general | Variaciéon [ Acumulado | Nivel general | Variaciéon | Acumulado

mensual mensual mensual
E 95,5 0,0 0,0 97,6 2,7 2,7 134,7 0,7 0,7
F 95.4 -0,1 -0,1 103,0 5,5 8.4 | ---—- | - |
M 95,9 0,5 0.4 107,6 4,5 13,3 | ---—- | - | -
A 95,9 0,0 0,4 115,2 7.1 21,3 | - | - | -
M 96,7 0,8 1,3 1194 3,6 25,7 | ---——- | - | -
J 96,8 0,1 1.4 122,7 2,8 292 | -———— | - | -
J 96,5 -0,3 1,0 127,6 2,3 32,1 | - | - | -
A 96,0 -0,5 0,5 130,9 2,6 37,8 | --——- | - | -
S 95,5 -0,5 0,0 132,8 1,5 39.8 | ---—- | - | -
o 95,3 -0,2 -0,2 133,8 0,8 40,8 |  --———— | - | -
N 95,2 -0,1 -0,3 134,7 0,2 41,2 | - | T =
D 95,0 -0,2 -0,5 133,7 -0,3 407 | ---—- | - | ——C

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