La politica econdmica argentina en perspectiva:
diagnostico, respuestas Y desafos

1. El diagnéstico

u La economfa argentina inicié en 1991 una fase de pro-
fundas reformas estructurales que dieron origen al periodo de
elevado crecimiento y baja inflacién que durd hasta 1998. Los
principales pilares de estas reformas fueron la Ley de Converti-
bilidad, que asegurd la estabilidad de precios, un amplio proce-
so de privatizaciones y desregulaciones y una significativa aper-
tura de la economfa. Al mismo tiempo, se lograron progresos en
términos de solvencia fiscal, y se reformd el sistema puiblico de
pensiones —de reparto - transformdndolo en uno completamente
autofinanciado, de modo de reforzar el desempefio fiscal futu-

ro.

GRAFICO 1

Sin embargo, desde mediados de 1998 la economia
viene sufriendo un largo periodo de recesién. Esta fue el resul-
tado de un escenario externo desfavorable que, junto con un
deterioro creciente del frente fiscal interno, mantuvieron el ries-

go paisy las tasas de interés en niveles muy elevados.

A pesar de un ajuste en el gasto publico en 1995 y
1996, los dltimos tres afios de la administracién anterior se
caracterizaron por un incremento del gasto (a nivel nacional y
provincial) como resultado tanto de un incremento en el gasto
primario como en el pago de intereses. El fuerte incremento en

los costos financieros de la deuda puiblica se debié a la sustitu-
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cién gradual de deuda compulsiva colocada previamente a bajo
costo por deuda voluntaria en los mercados, que exigen mayo-

res tasas de interés.

El crecimiento en los gastos del sector publico se finan-
cié en parte a través de nuevos impuestos y en parte con nuevo
endeudamiento. En consecuencia, el incremento en la carga
tributariay el desplazamiento (“crowding out”) al sector priva-

do generaron una fuerte contraccién de la inversién privada. Al

GRAFICO 2

Shocks externos. Depreciacién del Real
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mismo tiempo, se desaceleré la velocidad de las reformas estruc-
turales. Mientras que en el perfodo 1990-97 la productividad
global de la economia crecié a una tasa del 4% anual, desde

1998 en adelante su tasa fue negativa, como resultado de la

combinacién de menores tasas de inversién y un estancamiento

de las reformas estructurales.

Paralelamente al deterioro de las cuentas fiscales fueron
también empeorando las cuentas externas del pafs. En los afios
previos al inicio de la recesién se produjo un importante creci-
miento del déficit de cuenta corriente del balance de pagos
acompafiado por un sostenido empeoramiento de los demds
ratios externos (deuda externa/PIB, deuda externa/exportacio-
nes e intereses/exportaciones). La contrapartida financiera de
este creciente déficit de cuenta corriente se dividfa entre ingre-
sos de capitales para financiar la inversién privada e ingresos de

capitales para financiar los crecientes déficit del sector publico.

Adicionalmente, ciertos factores externos contribuyeron a
intensificar el ciclo recesivo. La fortaleza del délar estadounidense
gener importantes presiones deflacionarias que, contrariamente a
lo que habfa ocurrido en los primeros afios de la Convertibilidad,

no fueron compensadas con un crecimiento de la productividad.

Asimismo, sucesivas crisis financieras internacionales
(Asia, Rusia y Brasil) incrementaron el costo financiero de la
Argentina, mientras la caida en los términos del intercambio y la
devaluacién de la moneda brasilefia continuaron deteriorando

la competitividad.

A suvez, el impacto deflacionario de los shocks externos
comenzé a deteriorar el desempefio fiscal. A pesar de los aumen-
tos en las tasas impositivas, la recaudacién tributaria continué
debilitdndose. El deterioro en la recaudacién incrementd los
desequilibrios del Sector Publico, lo que a su vez incrementd el
riesgo pais y los costos financieros, generando asf un circulo

vicioso que aumentd la profundidad y duracién de la recesién.

Desde el inicio de la administracién del Presidente De
la Ruia, los esfuerzos de la politica econémica se centraron en el

fortalecimiento de la solvencia fiscal. En el afio 2000, el gasto
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GRAFICO 3

Shocks externos sobre las Cuentas Capital y
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publico consolidado (base devengado) disminuyd alrededor
de 1,2% como porcentaje del PIB (US$ 3.300 millones) y el

déficit provincial se contrajo 0,3%, también en términos del

CUADRO 1

Esfuerzo fiscal. Gasto primario consolidado

Item

Sector Publico Nacional

Como % del PIB
Provincias

Como % del PIB
Municipalidades

Como % del PIB
Consolidado

Como % del PIB

PIB (ver Cuadro 1).

Sin embargo, a pesar de estos esfuerzos fiscales, el persis-
tente estancamiento implicd que el déficit del Sector Publico
Nacional mostrara apenas una ligera mejora del 0,2% del PIB

(ver Cuadro 2).

Lamentablemente, los eventos politicos que tuvie-
ron lugar en la segunda mitad de 2000 generaron preocu-
pacién en los mercados financieros respecto de la goberna-
bilidad en la Argentina. Ello aumentd el escepticismo so-
bre la voluntad y capacidad de la Argentina para cumplir
con sus compromisos financieros. El gobierno encaré este
problema elaborando un programa llamado “blindaje fi-
nanciero”, que cubrfa la mayoria de las necesidades finan-

cieras para 2001.

Luego de una mejora transitoria en las expectativas, el
desempefio de las cuentas fiscales estuvo por debajo de lo espe-
rado durante el primer trimestre de 2001, lo que mantuvo
cerrado el acceso a los mercados financieros internacionales, an-
ticipando una crisis que se desarrollé durante abril y junio cuan-

do el gobierno necesitd acceder a dichos mercados. Ademds, las

*
Afio
1999 2000 Dif.

41.211 39.395 -1.816
145 138 07
37.187 35.838 -1.349
13,1 126 0.6
7.973 7.876 -97

28 28 01
86.371 83.109 (378>
305 292 -1,3

Fuente: Secretar a de Pol tica Econ mica, Ministerio de Econom a.

* El calculo de gasto publico consolidado incluye erogaciones del sector publico no financiero correspondiente a los tres niveles de gobierno, sin considerar
si fueron registrados o no en sus respectivos presupuestos, y gastos fuera de presupuesto correspondientes a los sistemas de seguridad social y de salud
nacionales y provinciales. El criterio adoptado calcula el gasto en la jurisdiccion donde fue ejecutado y no donde fue financiado. Como resultado, para evitar
la duplicacion, las transferencias de fondos de la Nacion a las provincias y municipalidades, asi como de las provincias a las municipalidades, han sido
deducidas de la jurisdiccion que genera el financiamiento e incluidas en la jurisdiccion donde fue ejecutada.
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CUADRO 2

Esfuerzo fiscal en el afio 2000. Nivel nacional y provincial

Sector Publico Nacional (*)

Provincias (**)

Item
1999 2000 Dif. 1999 2000 Dif.
Gasto primario (base caja) 55.000 53.706 -1.294 34.984 33.502 -1.482
Como % del PIB 194 188 -06 124 118 -0,6
Ingresos tributarios 38.625 40.671 2046 21.845 11.253 -592
Ingresos no tributarios 17.050 15.496 -1.554 3.591 4308 117
Superavit primario 876 2.720 1.844 -3.194 -1.363 1.831
Como % del PIB 03 10 0,6 -1l -05 06
Pagos de intereses de la deuda 8.123 9.656 1433 1.431 .855 424
Déficit Fiscal 7.347 6.936 -411 4.625 3.218 -1.407
Como % del PIB 26 24 -0,2 1,6 11 -05

(*) Base caja, excluye el superavit fiscal del BCRA (**) Base devengado.

Fuente: Secretaria de Politica Economica, Ministerio de Economia.

dificultades para reducir el gasto publico acrecentaron la incer-
tidumbre sobre el cumplimiento de las obligaciones financieras

del Gobierno.

Sin embargo, a pesar del deterioro fiscal y la persistente
recesion, la inversién extranjera directa (IED) siguid siendo ele-
vada (Cuadro 3), y las exportaciones continuaron creciendo al
resto del mundo. En particular, las manufacturas de origen in-

dustrial (MOI) crecieron alrededor del 20% anual, como con-

CUADRO 3

secuencia de la apertura de nuevos mercados extra-Mercosur

(ver Cuadro 4).

El dinamismo de las exportaciones y los continuos flu-
jos de IED revelan una saludable estructura econémica argen-
tina. Por consiguiente, la politica econémica deberfa concen-
trarse en cuatro pilares principales: establecer una efectiva coa-
licién de gobierno, estimular el crecimiento econémico, con-

solidar la solvencia fiscal, y asegurar apropiado financiamiento

Inversién Extranjera Directa durante los 90’s.
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y pleno cumplimiento con las obligaciones financieras del go-

bierno.

CUADRO 4

dente Fernando De la Rtia ha obtenido una delegacién de po-

deres legislativos excepcionales mediante una Ley que fue apro-

Crecimiento de las exportaciones durante los noventa. Casos exitosos.

1992 2001* 1992 2001*
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\ — Quimicos —35%
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- Industriales SRHRHZ zﬁé SO =]  Caucho _3Ils%
[ Papel o
Energia $1.081 3&& $ 4.809 ape _2£3A)
Textles L76%
0,
Primarios $3.500 71/0} $6.104 —>
Metales %
Material de 606%%
En millones de US$ — transporte 4 °
*Estimado

Fuente: Secretaria de Politica Economica, Ministerio de Economia.

2. Respuestas

El gobierno reconoce que ninguna medida para estimular
la actividad econdmica puede ser exitosa sin reforzar previamente
los fundamentos econémicos. Todos los esfuerzos han estado orien-
tados hacia ese objetivo al crear un ambiente macroeconémico esta-
ble por medio de: (i) la consolidacién de una efectiva coalicién de
gobierno, (ii) la solvencia fiscal, (iii) la reduccién de la vulnerabili-
dad financiera, y (iv) laimplementacién de una estrategia de creci-

miento tanto del lado de la oferta como de la demanda.

Una efectiva coalicion de gobierno

Desde marzo de 2001, por primera vez en 18 afios de
democracia, la Argentina tiene un gobierno de unidad nacional
con amplio basamento politico, incluyendo a otros partidos

politicos ademds de aquéllos incluidos en la Alianza. El Presi-

bada en el término de 6 dias y apoyada en la Cdmara de Dipu-

tados por casi todo el espectro politico.

Los poderes delegados contribuyeron a mejorar la gober-
nabilidad y permitieron al Poder Ejecutivo modificar la Ley An-
timonopolio; eliminar exenciones al impuesto a las ganancias;
generalizar el IVA; eliminar el impuesto a la renta minima presun-
ta, a los intereses bancarios y los aportes patronales para sectores
incorporados a planes de competitividad; reducir el IVA sobre los
bienes de capital, y otras importantes iniciativas (ver Cuadro 5).
Sin la delegacién de poderes la aprobacién de esta legislacién
hubiera demandado un plazo no menor a dos afios, mientras que

de esta manera han sido adoptadas en solo dos meses.

Politica Fiscal: objetivos de corto y largo plazo

En el frente fiscal, los esfuerzos inmediatos se concen-

traron en el cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal
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CUADRO 5
Gobernabilidad incrementada. Nuevas medidas

DESCRIPCION
Incremento en los aranceles de los bienes de consumo y reduccion en los
bienes de capital

aprobadas
NORMA FECHA
Resolucion 8/2001 21/03/01
Resolucion 27/2001 10/04/01

Ministerio de Economia

Regimenes de incentivos para estimular el consumo de bienes de capital de origen

nacional.

Impuesto sobre los débitos y créditos de cuentas corrientes
Suspension del Decreto que desregula el Régimen de Seguridad Social
Ley de Competitividad. Delegacion de poderes legislativos.

Modificacion de la Ley Anti-trust, reduciendo requisitos administrativos para la

inversion.
Generalizacion del IVA

Facilitar el reembolso de IVA a los exportadores
Modificacion de la Carta Organica del Banco Central

Compensacion a los sectores productores de Carne por las pérdidas originadas por

el “mal de la vaca loca”
Implementacion de la Ley de Emergencia Economica

Reduccion de créditos y fuentes de financiamiento de la jurisdiccion y entidades de

Decreto 37972001 30/03/01
Decreto 380/2001 30/03/01
Decreto 377/2001 3/30/2001
Ley 25.414 3/30/2001
Decreto 396/2001 01/04/01
Ley 25.405 04/04/01
Decreto 493/2001 30/04/01
Decreto 498/2001 02/05/01
Decreto 845/2001 25/06/01
Ley 25.406 04/04/01
Decreto 439/2001 18/04/01
Decreto 448/2001 23/04/01
Resolucion 40/2001 23/04/01

Ministerio de Economia

Decision administrativa 43/01

la Administracion Nacional Jefatura de Gabinete 24/04/01
Controles de importacion— Monitoreo de cumplimientos de precios. Disposicion 1/2001 30/04/01
Subsecretaria de Comercio Exterior
Plan de Competitividad
Regulacion geqeral para todos los Decreto 130/2001 24/04/01
acuerdos suscriptos
Acuerdos formalizados Decreto 761/2001 12/06/01
Implementacién. Creacion del registro de Resolucién General 103972001 /04701
beneficiarios
Factor de convergencia Decreto 803/2001 19/06/01
Reduccion de los aranceles de importacion maximos, desde el 35% al 27%;
Reduccion del 7% para los reembolsos de exportacion Resolucion 220/2001 19/06/01
Incremento en el impuesto al gas oil y reduccion en el impuesto al fuel oil Decreto 802/2001 19/06/01
Nuevo esquema regulatorio para el sector energético Decreto 804/2001 21/06/01
Nueva Ley de Convertibilidad Ley 25.445 25/06/01
Incremento en los aportes patronales como pago a cuenta del IVA Decreto 814/2001 22/06/01

Fuente: Boletin Oficial

y el cumplimiento de los compromisos acordados con el FMI.
Para cumplir estos objetivos el gobierno ya realizé un ajuste
fiscal cercano a los de US$ 3.800 millones, basado no solo en

aumentos impositivos, sino también en significativos recortes

de gasto: US$ 2.700 millones del impuesto a las transacciones
financieras; US$ 200 millones de otros impuestos; y US$ 860
millones por reduccién de gastos del sector ptiblico (ver Cuadro

6). La reduccidén de gastos del sector ptiblico es parte de un
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objetivo mds amplio: luchar contra los gastos burocréticos exce-
sivos y la corrupcidn, uno de los objetivos primarios del gobier-

no.

CUADRO 6
Ajuste fiscal para cumplir las metas acordadas con

el FMI

Ajuste fiscal Millones de $
Mayores ingresos 2.900
Impuesto a las Transacciones Financieras 2.700
Otros 200
Reduccion de gastos 860
ANSES (Seguridad Social) 40
Ahorros administrativos 420
Ajuste fiscal total 3.760

Fuente: Secretaria de Hacienda, Ministerio de Economia.

El plan fiscal implementado hasta el presente permite
que el cumplimiento de los objetivos fiscales para 2001 depen-
da sélo marginalmente del desempefio macroeconémico. Supo-
niendo que el nuevo Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF) recaude US$ 2.700 millones, el programa podria ser cum-
plido aun bajo una hipétesis pesimista de reduccién del 0,6%

anual en la recaudacién de otros impuestos.

La implementacién del ITF ha sido una de las herra-
mientas clave del proceso de ajuste fiscal, ya que debido a la
dificultad de ser evadido, permite incrementar la recaudacién
impositiva. De hecho, la principal contribucién del nuevo im-
puesto ciertamente se concentrard en la lucha contra la evasién
impositiva. Adicionalmente, el gobierno ha adoptado un am-
plio paquete de medidas para reducir la evasién impositiva y
simplificar el sistema tributario argentino. Proximamente el ITF
serd fiscalmente neutral, dado que el monto pagado por este
concepto podrd ser computado totalmente como pago a cuenta
del IVA y del Impuesto a los Ingresos. Sin embargo, la informa-
cién obtenida del ITE junto con el uso de informacién prove-

niente de las cuentas corrientes, hard del nuevo impuesto una

herramienta fundamental en la lucha contra la evasién. Los
cambios recientes en las reglamentaciones del BCRA se han
focalizado en eliminar distorsiones generadas en los Requisitos
Minimos de Liquidez, reduciendo el costo operativo de las cuentas

corrientes de modo de estimular su utilizacién.

Uno de los objetivos de largo plazo de la nueva politica
fiscal es generar una estructura més eficiente y equitativa que
permita reducir la presién impositiva sobre el sector privado.
Para alcanzar estos objetivos, los impuestos distorsivos se irdn
eliminando gradualmente hasta converger en un sistema de dos
impuestos: el IVA (que serd reducido a 16% en el largo plazo) y

el impuesto a los ingresos.

No obstante, la convergencia hacia un nuevo sistema
impositivo requiere una reduccién gradual de impuestos distor-
sivos acompafiada de mecanismos que reduzcan sustancialmen-
te los niveles de evasién impositiva. La posibilidad de computar
algunos impuestos como pago a cuenta del IVA es un mecanis-
mo que mejorard la recaudacién y los mecanismos de control
actualmente en vigencia, mientras se incorpora un nimero mds

amplio de contribuyentes al sistema.

Ademds del ITE el gobierno disefid otros mecanismos
de pago a cuenta con el mismo objetivo. En primer lugar, se
establecieron contribuciones patronales uniformes, a una tasa
del 16%. En los casos donde la nueva tasa pueda implicar un
incremento relativo respecto de las obligaciones previas, el in-
cremento serd considerado como pago a cuenta del IVA (incre-
mentando asf la carga impositiva solamente a aquellos que esta-
ban previamente evadiendo el IVA). En segundo lugar, el go-
bierno redujo el impuesto a los combustibles e increment6 el
del diesel oil. El incremento serd considerado parcialmente como
pago a cuenta del IVA, una medida que funciona como herra-
mienta para la lucha contra la evasién con escaso impacto en el

costo de las empresas.
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Se crea un Fondo Fiduciario integrado con activos y
pasivos fiscales, con el doble propésito de mejorar la recauda-
cién impositiva y de aliviar las restricciones financieras para
muchas empresas. Como primer paso en esta direccidn, los cré-
ditos fiscales del IVA no utilizados hasta el 31 de mayo de 2001
serdn documentados. Estos créditos constituirdn los pasivos del
Fondo Fiduciario, que incorporard como activos los montos
totales de atrasos de pagos ante la DGI (aproximadamente $
15.000 millones). Los pasivos del Fondo, por su parte, tienen
un valor aproximado de $ 5.000 millones. El Fondo emitird
certificados para las compaiifas que han documentado créditos
contra la DGI. Estos certificados serdn utilizados como garantfa

de créditos, obteniendo capital de trabajo y cancelando deudas.

El nuevo Fondo Fiduciario serd administrado por enti-
dades bancarias, de modo de minimizar las asimetrfas de infor-
macidn, reduciendo consecuentemente el factor de descuento
aplicado a los certificados. La privatizacién de la administracién
de la recaudacién mejora sustancialmente los incentivos a maxi-
mizar la recaudacién impositiva (en atrasos), permitiendo al
mismo tiempo una sustancial descompresién de la situacién
financiera de las empresas, al otorgar liquidez a activos que ante-
riormente estaban inmovilizados. Ademds, la mejora en la admi-
nistracién de la recaudacién reducird los incentivos para evadir

impuestos.

Finalmente, sujeto a la previa aprobacién del Poder Le-
gislativo, el pago del IVA serd recaudado sobre lo percibido y no
sobre lo devengado. La medida facilitard la administracidn fi-
nanciera de los contribuyentes y el control del cumplimiento de

las obligaciones impositivas, basada en operaciones bancarias.

Politica impositiva y crecimiento: el rol de los planes

de competitividad’

La implementacién de los “planes de competitividad”,

mientras apunta primariamente a estimular la inversién, juega
también un rol especial en racionalizar el sistema impositivo. Es
decir, la generalizacién gradual de estos programas sectoriales,
que se concentran en la eliminacién de impuestos distorsivos,
con el tiempo funcionard como un mecanismo para racionali-

zar el sistema impositivo.

Sin embargo, es casi imposible reducir completa e inme-
diatamente impuestos distorsivos dada la rigida restriccidn fiscal
que enfrenta el sector publico. Asi, en su lugar el gobierno ha
decidido desempefiar una reduccién gradual, comenzando con
sectores o dreas geogréficas y eximiéndolos del pago de estos
impuestos distorsivos que, de una manera u otra, serdn elimina-
dos en el mediano plazo. Como consecuencia, los planes de
competitividad no proveen incentivos especiales respecto de
los que corresponden a la estructura impositiva de largo plazo
que serd aplicada al sector, y consecuentemente no inducen a

ninguna distorsién en la asignacién de recursos.

Los planes de competitividad permiten que las empre-
sas pertenecientes a los sectores seleccionados computen 100%
de sus aportes patronales como pago a cuenta del IVA 'y que
sean eximidas del pago del impuesto a la Renta Minima Presun-
ta (Impuesto a los Activos) y del impuesto a los Intereses, que
representan una elevada carga sobre los proyectos de inversién.
En general, estos programas no han incluido subsidios explici-

tos.

Los sectores elegidos en los planes de competitividad
fueron afectados por shocks (de demanda u oferta) adversos.
Los costos de ajuste en estos sectores (a veces a nivel estacionario
mds bajo de la actividad econémica) deberfan ser suavizados por

la politica impositiva (ver Grdfico 4).

El enfoque sectorial tiene ventajas adicionales: permite
al gobierno nacional negociar con los sindicatos y las provincias

la remocién de ciertas regulaciones y la reduccién de impuestos
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provinciales distorsivos, asi como flexibilizar contratos laborales,
demandando al mismo tiempo un claro compromiso de los
empresarios para reducir precios e introducir trabajadores a la
economia formal. Se espera que en dos afios los beneficios se

hayan extendido a todala economfa.

GRAFICO 4

tarios internacionales. En este sentido, el régimen de Converti-

bilidad representa un progreso.

El hecho de tener fijado el peso al délar de Estados
Unidos generd importantes presiones deflacionarias, dada la

fortaleza de este tiltimo. Para suavizar los efectos macroeconémi-

Planes de Competitividad. Sectores Seleccionados

Shock adverso de demanda
Sectores que sufren reducciones en precios y
cantidades.
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Shock adverso de oferta
Sectores que sufren reducciones en cantidades
mientras sus precios suben.
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Textiles

Fuente: Secretaria de Politica Econémica, Ministerio de Economia.

Como ya se sefiald, el objetivo fiscal de largo plazo es
crear una estructura impositiva simplificada y eficiente, basada
fundamentalmente en el impuesto al valor agregado y al im-
puesto a las ganancias, de modo de permitir una reduccién

global de la presién fiscal al sector privado.

Convertibilidad ampliada y Factor de convergencia:
mejoran la competitividad y suavizan los cambios

de precios para impulsar el crecimiento econdmico

Un marco apropiado para alcanzar el crecimiento y la

inversién requiere reducir la vulnerabilidad a los shocks mone-

cos (contractivos o expansivos) y los cambios de precios origina-
dos por modificaciones de larga duracién en el tipo de cambio
estadounidense, el Gobierno argentino propuso expandir la
Convertibilidad, incorporando al euro en el respaldo de la base
monetaria y estableciendo el tipo de cambio del peso argentino
como un promedio simple del délar y del euro. Esta ampliacién
serd operativa en el momento en que la paridad euro/délar al-
cance la unidad, con el fin de evitar un salto cambiario discre-
cional del peso argentino. La nueva Ley de convertibilidad fue

aprobada recientemente por el Congreso de la Nacién.

La Convertibilidad ampliada preserva las caracteristicas
fundamentales del régimen actual: (i) pleno respaldo de la base

monetaria con reservas internacionales; (ii) lfmites estrictos a la
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politica monetaria; y (iii) libertad de eleccién de monedas con
las cuales llevar a cabo transacciones econdmicas. A ello le agrega
el hecho de que reduce la volatilidad del tipo de cambio real y la
necesidad de ajustes deflacionarios o inflacionarios en respuesta

a shocks monetarios internacionales.

Para anticipar los beneficios de la convertibilidad am-
pliada, se ide un mecanismo de compensacién comercial lla-
mado “factor de convergencia’. Las exportaciones serdn com-
pensadas con un reembolso ajustable (actualmente conocidos
como reintegros) que resulta de computar la diferencia en el
tipo de cambio presente (1$ = 1 US$) y la correspondiente
canasta délar/euro (en el momento de escribir este Informe esa
diferencia era de aproximadamente 7 centavos) establecida en
la Ley de Convertibilidad ampliada. Este reembolso no es fijo,
sino que flucttia de acuerdo con la cotizacién diaria del tipo de
cambio ddlar/euro. Similarmente, las exportaciones pagardn un

arancel, también ajustable y de la misma magnitud.

Estas medidas comerciales serdn liquidadas de la misma
forma en que los aranceles y reintegros son pagados actualmen-
te. Para compensar inicialmente los efectos del factor de conver-
gencia, el arancel de importacién mdximo sobre los bienes de
consumo y los reembolsos sobre las exportaciones se redujeron

en’/ puntos porcentuales.

Este mecanismo preserva a la convertibilidad en su for-
ma presente para los tenedores de pesos, respetando completa-
mente los derechos de propiedad. La referencia a la nueva con-
vertibilidad (que establece el tipo de cambio del peso como un
promedio simple del délar y del euro) hace posible implemen-
tar la mejora en la competitividad que habria sido obtenida en
caso de estar la convertibilidad ampliada en aplicacidn, sin incu-

rrir en los costos asociados a una devaluacién del peso.

¢Cémo evolucionard el sistema? Como fue expresado,

el factor de convergencia anticipa en el 4émbito comercial los
beneficios de la convertibilidad ampliada. De aqui en adelante,
el factor de convergencia fluctuard sobre la base del tipo de
cambio ddlar-euro y, en la medida que estas monedas se acer-
quen a la paridad entre ellas, convergerd a cero. Cuando se
alcance la paridad délar-euro, entrard en vigencia la nueva Con-
vertibilidad, y por consiguiente la necesidad de aplicacién del

factor de convergencia desaparecerd.

Los tinicos bienes que no reciben ni pagan el factor de
convergencia serdn los combustibles. Estos bienes disfrutan de
altos precios en los mercados internacionales, y dado que en la
Argentina el comercio de estos productos tiene un significativo
excedente, su exclusién implica que el resultado fiscal del esque-
ma es positivo. La eliminacién de los reembolsos contribuye a

acentuar el ahorro fiscal de las medidas.

El mecanismo por el cual estos pagos serdn efectuados es
totalmente fiscal, sin participacién del Banco Central o de auto-
ridades monetarias, que continuardn cambiando un peso por
un délar como lo exige la Ley de Convertibilidad. El hecho de
que el Banco Central no juega un rol en este mecanismo implica
que las reservas internacionales que respaldan la convertibilidad
bajo ningtin aspecto son alteradas, ni el respaldo puede ser puesto
en peligro. Asi, la introduccién del factor de convergencia no

debilita el compromiso con la convertibilidad.

En términos de la politica comercial, el factor de conver-
gencia tiene varios beneficios: (i) protege a la economfa de una
eventual apreciacién del délar; (ii) racionaliza la politica comer-
cial al homogeneizar los subsidios a la exportacién y los aranceles
entre todas las actividades; (iii) reduce la “preferencia comercial
del Mercosur” y en la medida que el euro y el real tiendan a
moverse juntos (un patrén que ha sido asf en los tltimos afios),
protege ala economfa de una eventual depreciacion de la mone-

da brasilefa.
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Politicas comerciales para estimular el crecimiento

La politica comercial ha sido activamente utilizada para
mejorar la rentabilidad del sector privado y para estimular el
crecimiento. Con este objetivo se aplicaron tres grupos de medi-
das: (i) reduccién en los aranceles de bienes de capital; (ii) pro-
fundizacién de la integracién comercial con el resto del mundo;
y (iii) cambios en la estructura general de aranceles y reembolsos

ala exportacion.

Los planes de competitividad han privilegiado a sec-
tores que fueron duramente afectados por la recesidén, por
medio de reducciones impositivas (en todos los niveles de
gobierno) y flexibilizando los contratos laborales. Al mismo
tiempo, los sectores mds dindmicos y exitosos se han benefi-
ciado de planes pro-inversién. Para éstos (i) se redujeron los
aranceles de los bienes de capital, implementdndose ademds
un plan de competitividad para el sector nacional productor
de dichos bienes; y (ii) se redujo el IVA sobre todos los bienes
de capital en un 50%. Se estimé que ha habido una reduc-
cién en el uso de capital del orden del 21% para los bienes
de capital producidos localmente y de 11% para los impor-

tados del exterior.

Para compensar el impacto fiscal de la medida, la reduc-

CUADRO7

cién de los aranceles a la importacién de bienes de capital fue
acompafiada de un incremento en los aranceles de los bienes de
consumo. Sin embargo, la politica comercial argentina sigue
teniendo como objetivo una apertura al mundo mds agresiva.
El propésito que persigue el gobierno es una integracién comer-
cial con el resto del mundo, utilizindose el Mercosur como
plataforma de lanzamiento, a través de la implementacién de la
figura de un negociador tnico que deberd minimizar las friccio-

nes de coordinacidn.

El negociador tnico deberd acelerar considerablemen-
te las negociaciones de acuerdos de comercio bilateral con el
resto del mundo. El Cuadro 7 muestra que la Argentina tiene
un acceso muy limitado a los mercados con barreras para-
arancelarias. Estas barreras apuntan generalmente a proteger
los productos agricolas, de los cuales la Argentina es un efi-
ciente productor, de modo tal que la participacién argentina
en este mercado es un modesto 0,5% en el mercado de Esta-
dos Unidos y un 2,1% en el mercado de la Unién Europea.
Por consiguiente, existe un enorme potencial para incremen-
tar las exportaciones como resultado de nuevos acuerdos co-
merciales que abran el acceso de los mercados a los productos

argentinos.

La puesta en marcha del factor de convergencia impli-

Incremento potencial en las exportaciones debido a los nuevos acuerdos comerciales
Productos con Barreras Comerciales Para-arancelarias. Importaciones totales del Nafta y la UE de bienes

producidos en la Argentina, en millones de US$

Importaciones totales en las que BCPA (1) obstruyen las exportaciones argentinas
Exportaciones totales argentinas en sectorescon BCPA (1)
Participacion argentina del comercio total con BCPA (1)

Importaciones totales en las que BCPA (1) 'Nucleo' obstruyen las exportaciones argentinas

Exportaciones totales argentinas en sectorescon BCPA 'Niicleo' (1)
Participacion argentina del comercio total con BCPA 'Nicleo’ (1)

Canada * EEUU* México * UE **
49.961 122.339 31719 180.586
98 [.118 108 3.196
0,20% 0,50% 0,30% 2,10%
9.614 64.768 14.071 18.934
56 864 28 1.764
0,60% 1,30% 0,20% 2,20%

(1) BCPA: Barreras Para-arancelarias.

(2) BCPA ‘Nuicleo’: Barreras antidumping, medidas compensatorias, cuotas de importacion,

prohibiciones de importacion, licencias de importacion no automaticas, tarifas estacionales.

(*) Aiio 1997 (**) Aiio 1998
Fuente: Comision Nacional de Comercio Exterior
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ca importantes cambios en la estructura arancelaria y de reem-
bolsos a la exportacién. Como ya se indicé, los aranceles a la
importacién de bienes de consumo y los reembolsos sobre las
exportaciones se redujeron en 7 puntos porcentuales. Esta
medida reduce considerablemente la dispersién de aranceles y
reembolsos, disminuyendo drdsticamente las distorsiones de

precios causadas por la politica comercial.

Ademis, a causa de ser un factor temporario (que des-
aparecerd en el momento en que la cotizacién euro/délar al-
cance la paridad) resuelve el problema de economia politica
que surge cuando el gobierno juzgue necesario reducir arance-
les y subsidios a la exportacién. Eventualmente, cuando el
euro y el délar alcancen la paridad, el mecanismo desaparece,
dejando a la economfa con barreras comerciales menos distor-

sivas y mds bajas.

Politica macroeconomica del lado de la demanda:

medidas fiscalmente compensadas

La mejora en la competitividad del sector de bienes tran-
sables y la demanda externa actuando como sostén son elemen-

tos claves para un crecimiento econémico sostenido de largo

CUADRO 8

plazo. Sin embargo, el gobierno reconoce que la pospuesta recu-
peracién de corto plazo requiere un impulso de la demanda

interna.

En efecto, para impulsar la demanda interna (consumo
e inversién) se disefiaron dos grupos de medidas: (i) se redujo el
impuesto a las ganancias para la clase media, incrementando en
un 2% promedio el salario neto, a fin de estimular la recupera-
cién del consumo (ver Cuadro 8); y (ii) se reforzé el Plan de
Infraestructura, ampliando su capacidad de ejecucidn. Se creé
un Fondo Vial, financiado por un cambio global en el sistema
de peajes y en los impuestos a los combustibles (gas oil y naftas).
En total, estas medidas implican un incremento en el ingreso
disponible de las familias (consumidores) en US$ 1.000 millo-

nes (ver Cuadro 9).

Desde un punto de vista fiscal, estas politicas expansi-
vas fueron financiadas por los recursos adicionales originados en
la puesta en marcha del factor de convergencia y en el incre-
mento en el impuesto al gas oil. En efecto, el impacto fiscal del
conjunto de medidas aplicadas a mediados de junio resulta
ampliamente positivo, superando los US$ 600 millones (ver

cuadro 10).

Reduccién del Impuesto a las Ganancias por tramo de ingreso

Ejemplo de reduccion en el impuesto segiin estrato de ingreso

Estructura impositiva 2000

Salario Salario anual Ingreso Monto del
mensual bruto bruto imponible impuesto
1.250 16.250 14.148
1.750 12.750 18.883 -
2.500 32.500 26.491 484
3.500 45.500 36.002 1.763
5.000 65.000 49.053 5339
6.000 78.000 58.069 9323
7.000 91.000 67.869 12.523

Nueva estructura Diferencia de salario

2000 vs. Nueva
Ingreso Monto del nueva estructura /
imponible impuesto estructura 2000
14.148
18.883 - - -
26.961 14 410 1,80%
36.733 1.032 131 2,00%
50.134 4.258 1.081 2,20%
59.020 8.372 951 1,60%
68.855 11.537 986 1,50%

Fuente: Secretaria de Politica Economica, Ministerio de Economia

12
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CUADRO 9
Politicas Expansivas. Impacto neto sobre los
ingresos de las familias

En millones de US$ (base anual)

Concepto Cantidad
Impuesto a las ganancias 354
Sistema de impuesto a los
combustibles (impacto neto) m
Hipotecas 150
Sistema de peajes (*) 50
Incremento neto en los ingresos 976

(*) Reduccion en los peajes a los autos

Fuente: Secretaria de Politica Economica, Ministerio de Economia

CUADRO 10
Impacto fiscal de las nuevas medidas
En millones de pesos (base anual)

Concepto Cantidad
Combustibles (neto para el Tesoro) -250
Combustibles (neto para el Fondo de Transporte) 144
Homogeneizacion de Aportes Patronales 150
Vales para alimentos y transporte Marginal
Impacto sobre el IVA del Nuevo Fondo y de recaudar sobre
lo percibido 610

Impuesto a las Ganancias -354
Exencion de los intereses por préstamos hipotecarios -150
Plan de Competitividad para el Agro/Transporte/Exportaciones -100
Factor de Convergencia 207

Exportaciones -1488

Importaciones 1695
Eliminacion de reembolsos a las exportaciones 306
Reduccion de aranceles -1
Total 441

Fuente: Secretaria de Ingresos Publicos, Ministerio de Economia

Politica financiera: el rol del canje de deuda

Para resolver el problema financiero el gobierno llevé a
cabo un canje voluntario de deuda que en el corto plazo permi-
tird reducir el riesgo de “roll-over” que enfrenta la Argentina. La
operacién permitié descomprimir las necesidades de financia-
miento de los préximos cinco afios, al reducir sus compromisos
financieros en US$ 16.000 millones hasta 2006 y en US$

7.800 millones en los préximos 18 meses.

El canje de deuda persigue tres objetivos. Primero, re-

ducir el riesgo del “roll-over”, aumentando la flexibilidad para
administrar la deuda publica. Segundo, suavizar los vencimien-
tos, generando una dindmica m4s racional de los servicios de la
deuda. Y finalmente, ajustar las necesidades financieras durante
la transicién del sistema de seguridad social (de un sistema “pay-

as-you-go” hacia uno completamente fondeado).

;Cudl fue el costo del canje de deuda? Es incorrecta la
lectura respecto a que el entorno adverso en que se llevé a cabo
el canje de deuda haya provocado costos tan altos que abran
interrogantes sobre la solvencia fiscal de largo plazo. Sibien la
nueva deuda tiene un rendimiento de 15,29% anual (rendi-
miento equivalente al de los bonos argentinos en los mercados
secundarios en el momento del canje), al rescatar deuda por
debajo de su valor nominal con un rendimiento del 14,94% se
gener6 en contrapartida un retorno sustancial para el sector
publico. De este modo el gobierno argentino pagd solo 35 pun-
tos base extra, a cambio de mejorar sustancialmente el perfil de
las necesidades de financiamiento en los préximos afios (ya que

extendié la duracién de la deuda).

El canje redujo las necesidades financieras para 2001.
Con ello el gobierno conffa en que no solo serd cumplido el
Programa Financiero para 2001 (bdsicamente colocaciones en
el mercado interno —bancos creadores de mercado y AFJP-
comprometidos en el “Blindaje Financiero”) sino que el afio

finalizard con un colchdn financiero de US$ 3.200 millones.

3. Observaciones Finales y Futuros
Desafios

El programa econémico estd orientado a fortalecer la
solvencia por via de una mejora en el sistema impositivo, apun-
talando la recaudacién a través de la lucha contra la evasién
impositiva y la creacién de un fondo fiduciario en manos de los

bancos para administrar los activos y pasivos de la AFIPR La
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conduccién econémica apunta a estimular el crecimiento mejo-
rando la competitividad de la economia, protegiéndola de shoc-
ks externos adversos, e impulsando la demanda interna a través
de medidas adicionales que apuntan a estimular el consumo y la
inversién. Asf, todas las medidas implican un marco consistente

de politica macroeconémica.

Uno de los ejes del programa es precisamente reforzar
las cuentas publicas, implementando medidas que representan
un importante progreso en la lucha contra la evasién impositi-
va. Esto hace posible reducir la carga tributaria sobre aquellos
contribuyentes que pagan actualmente en regla, mejorando la
equidad tributaria del sistema. En este sentido, no solo se apun-
ta solamente a las demandas de la sociedad, sino también a los
temores del mercado: mejorar la lucha contra la evasién, conso-

lidar los recursos fiscales y proteger a la economia de eventuales

apreciaciones del dlar estadounidense.

En el corto plazo la agenda econdémica del gobierno se
orientard hacia las reformas estructurales pendientes que permi-
tan que la Argentina alcance un crecimiento econémico sosteni-
do. En el frente fiscal, aquellas reformas estardn orientadas a
mejorar la solvencia fiscal de largo plazo, reduciendo el gasto
publico improductivo (principalmente burocrdtico), progresan-
do enlalucha contra la evasién e introduciendo un acuerdo de
coparticipacién de impuestos con las provincias que provea
mejores incentivos para el disefio de la politica fiscal y el control
del gasto puiblico en todos sus niveles. Otras reformas claves se
concentrardn en la desregulacion del sistema de salud y el de
pensiones, y en la creacién de un mejor esquema regulatorio
para los mercados energéticos (recientemente implementado por

un decreto del Poder Ejecutivo).



La Economia Argentina durante el Primer Trimestre de 2001

MEn el primer trimestre de 2001 continué la caida de la activi-
dad econdémica en la Argentina. En esta oportunidad el PIB
registr una nueva disminucion tanto en la medicién interanual
como en términos desestacionalizados respecto del dltimo tri-
mestre de 2000. Este comportamiento extiende la fase recesiva
del ciclo econémico que se inicié a partir del tercer trimestre de

1998.

Elafio comenzé dentro de un contexto bastante favo-
rable en el plano internacional. Entre otros eventos, el primer
dfa h4bil del afio la Reserva Federal de Estados Unidos decidié,
en forma un tanto inesperada, reducir las tasas de interés de
corto plazo en 50 puntos base, medida que se repitié posterior-
mente en febrero. Ambos movimientos fueron considerados en
sumomento como el preludio de reducciones posteriores adi-
cionales, en un rango que los analistas estimaban en torno de los
75y 100 puntos base adicionales, reducciones que ayudarfan a

aliviar la situacién de un numeroso grupo de paises emergentes.

En ese marco, el acuerdo de asistencia financiera a la
Argentina que lideré el FMI produjo una rdpida recuperacién
de los niveles de confianza de los agentes econémicos. Dicha
confianza se plasmé en una mejora en los indicadores de riesgo
pals, as{ como en una sélida recuperacién de los depésitos del
sector privado y en una baja de las tasas de interés a niveles
previos a la crisis financiera que se vivia en el dltimo trimestre de
2000. Por caso, en las periddicas licitaciones de Letras del Teso-
10, a inicios de febrero el Gobierno argentino obtuvo financia-

miento a tasas del 6,7% anual a 90 dfas y del 7,35% en los

instrumentos a 180 dias. Asimismo, se reabrié el acceso al mer-
cado internacional de capitales, colocando entre mediados de
enero y principios de febrero Bonos Globales por un monto
total cercano a los US$ 2.600 millones, a plazos de 6, 11y 30
afios y con sobretasas de 586, 656 y 720 puntos bdsicos, res-

pectivamente.

Sin embargo, no muy avanzado febrero este panorama
cambid abruptamente. En el plano internacional incidieron los
datos de inflacién de enero en Estados Unidos y las declaracio-
nes del titular de la Reserva Federal ante el Senado de ese pafs
(que disminuyeron fuertemente la magnitud de la baja de tasas
esperada para el resto del afio y provocd la recuperacién del
ddlar), las complicaciones politicas del Brasil (que llevaron al real
auna paridad de 2 a 1 con el ddlar), la caida de los precios de
algunos "commodities" de exportacién y la reaparicién de pro-
blemas financieros en Turquia. Este contexto, negativo para la
Argentina, fue empeorando paulatinamente a partir de proble-
mas propios, lo cual se vio reflejado en un flojo desempefio
fiscal, una renovada inestabilidad politica y el consecuente au-
mento del riesgo soberano. La incertidumbre sobre el cumpli-
miento del programa acordado con el Fondo Monetario Inter-
nacional incrementd, y derivé en recambios de ministros, inclu-
yendo la propia cartera de Economia en dos oportunidades

durante el mes de marzo.

De acuerdo con los datos de las Cuentas Nacionales,

durante el primer trimestre el nivel de actividad medido por el
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PIB cay6 2,1% con respecto al mismo perfodo de 2000, dismi-
nuyendo medio punto porcentual en términos desestacionali-
zados con respecto al cuarto trimestre de 2000. Hacia fines de
marzo los precios al consumidor registraron un descenso inte-
ranual de 1%, revelando la flojedad de la demanda interna, en
tanto que los precios al por mayor se redujeron 0,4% en el

mismo perfodo.

También como reflejo de la débil actividad econdémica,
la demanda de crédito bancario siguié retrocediendo en el tri-
mestre. En marzo la retraccién en el crédito alcanzabaa 2,3%
con respecto a diciembre de 2000 y a 5,4% comparado con

marzo de 2000.

En contrapartida, las cuentas externas mejoraron sensi-
blemente, reflejando el fuerte reacomodamiento del sector que
se viene produciendo desde comienzos del afio pasado. El défi-
cit dela cuenta corriente externa en el primer trimestre de 2001
se estimé en US$ 2.939 millones (1,0% del PIB anual), alrede-
dor de US$ 286 millones menos que en el mismo periodo del
afio precedente, en gran medida debido a que las exportaciones
mantuvieron una evolucién muy favorable. No obstante, la
turbulencia financiera y politica de marzo se tradujo en una
contraccién significativa de las reservas internacionales oficiales
brutas (incluidos los fondos depositados por los bancos en el
exterior para cumplir con los requisitos de liquidez) de US$
32.500 millones al 31 de diciembre de 2000 a US$ 26.000
millones al 30 de abril de 2001.

A efectos de enfrentar dicho panorama, hacia fines de
ese trimestre y el siguiente, el Gobierno ha implementado una
amplia gama de medidas que tienen por objeto profundizar y
ampliar su estrategia encaminada a asegurar la viabilidad fiscal a
mediano plazo y promover una recuperacion sostenida de la

actividad econdmica. Las nuevas iniciativas (consagradas en la

ley de competitividad que el Congreso aprobd el 28 de marzo
de 2001) abarcan una intensa campafia para reforzar el ingreso
fiscal, recortes focalizados del gasto y el otorgamiento de faculta-
des legislativas especiales al Poder Ejecutivo durante un afio
para reformar el sector publico, el régimen impositivo y el marco

regulatorio'.

Nivel de actividad

La evolucién macroecondmica del primer trimestre de
2001 determiné una variacién negativa en la oferta global,
medida a precios del afio 1993, del 1,9% con respecto al mismo
perfodo del afio anterior. Esta disminucién estuvo generada por
una variacién negativa de 2,1% en el PIB y un aumento de
0,1% en las importaciones de bienes y servicios reales. En la
demanda global se observé una disminucién de 9,2% en la
inversién interna bruta fijay un aumento de 1,0% en las expor-
taciones de bienes y servicios reales, siempre respecto de igual
trimestre de 2000. La disminucién del consumo privado fue de
1,8%, mientras que el consumo publico tuvo una variacién

positiva de 0,5%.

La caida estimada del PIB en el primer trimestre de
2001 se debié al comportamiento negativo de los sectores pro-

ductores de bienes, que tuvieron una variacién del -4,8%, de-
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dentro de ese marco.
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terminada por la baja en las actividades de la construccién
(-10,0%) y la industria manufacturera (-6,1%), y otra de
menor magnitud en los sectores productores de servicios,
que registraron una baja interanual del 0,8%. La variacién
del PIB desestacionalizado con respecto al cuarto trimestre

de 2000 arrojé una baja del 0,2%.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora el
INDEC crecié ligeramente (0,1%) en el mes de abril y volvié a
decaer en mayo (-2,6%) con respecto a iguales meses del afio
anterior, acumulando una caida del 2,8% en los primeros cinco
meses de 2001. En términos desestacionalizados la tasa de cam-
bio del dltimo mes respecto del precedente también resultd
negativa (-1,1%), y el EMI tendencia- ciclo se mantuvo casi
constante (-0,1%). Las ramas industriales con mejor desempe-
fio en los primeros cinco meses han sido las producciones de
agroquimicos, materias primas pldsticas y gases industriales. Las
producciones de automotores, vidrio y tejidos registraron un

menor nivel de actividad.

ElIndicador Sintético de Servicios Publicos se mantu-
vo creciente durante los meses de abril (4,5%) y mayo (1,4%),
y acumuld un alza del 4,6% en los cinco primeros meses. La
comparacién entre ambos meses indica una baja, en términos
desestacionalizados, del 0,6%, y la tendencia disminuyé un
poco menos (-0,4%). Las principales alzas durante mayo corres-

pondieron al 4rea de telefonfa (cantidad de teléfonos celulares),

la carga transportada por ferrocarril y la generacién de energfa
eléctrica. El resto de los rubros relevados presentd caidas o muy

reducidos incrementos.

Para los préximos meses podria esperarse una reactiva-
cién tanto en los sectores productores de bienes como de servi-
cios en respuesta a las medidas implementadas para ganar com-
petitividad en el comercio mundial, como son la mejora en el
tipo de cambio efectivo a través del régimen instrumentado por
medio del Factor de Convergencia y la instrumentacién de pla-
nes de competitividad que cubren un amplio espectro de activi-
dades con el objetivo de lograr una baja en los costos que se
trasladen a los precios de venta. También se alienta el consumo
interno mediante la restitucién de las deducciones en concepto
de cargas de familia y especial del impuesto a las ganancias, ast
como la ampliacién de los mdrgenes por créditos hipotecarios
para la compra o construccién de inmuebles destinados a casa

habitacién del contribuyente hasta $ 20.000 anuales.

Inversion

En el primer trimestre de 2001 la estimacién proviso-
ria de la Inversién Interna Bruta Fija (IIBF) medida a precios de
1993 indicé una nueva caida, la décima consecutiva. La varia-
cién negativa registrada de 9,2% interanual resultd de bajas en
sus dos principales componentes: la construccién (-6,8%) y el

equipo durable (-12,8%). La disminucién observada en este

Inversi n Interna Bruta Fija
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tltimo se debid principalmente a la caida que present6 el equi-
po de origen nacional (-17,8%), pero también decling, aunque
en menor medida, el importado (-8,3%). Con respecto al tri-
mestre anterior, la inversion total disminuy6 1,6% en términos
desestacionalizados, y si se considera la tendencia suavizada el

descenso es algo menor (-0,9%).

Medida a valores corrientes la inversién del primer tri-
mestre fue de $ 39.975 millones, valor que representa un 15,1%
del PIB corriente, el ratio mds bajo de la serie histérica. En el
tltimo trimestre los precios del total de la inversién cayeron
1,3%, derivado de un leve aumento del 0,1% en los de equipo

y una baja del 2,3% en los de la construccién.

En el periodo abril-mayo se percibe una mejora en algu-
nos componentes. El Indicador sintético de la actividad de la
construccién (ISAC) mostré un alza del 1,1% interanual, luego
de 14 meses de caidas consecutivas, y los permisos de edifica-
cién contindan presentando aumentos desde el cuarto trimes-
tre de 2000. En los cinco primeros meses del afio el incremento
de este dltimo indicador alcanzé al 4,8% con respecto a igual
perfodo de 2000. Contrariamente a lo ocurrido en meses ante-
riores, se observd una mayor cantidad de alzas que de bajasen la
demanda de los principales insumos. Las ventas al mercado
interno de vidrios, asfalto y tubos sin costura, asf como la pro-
duccién de hierro redondo, crecieron en el mes de abril en
términos interanuales. Disminuyeron, en cambio, los despa-
chos de cemento en el bimestre abril-mayo (-1,3%) y la pro-
duccién de cerdmicos, pisos y revestimientos. Por otra parte,
continud expandiéndose el otorgamiento de préstamos hipote-
carios (20% en abril), focalizados en los denominados en mone-

da extranjera.

En el segundo trimestre las ventas al mercado interno
de material rodante de produccién nacional continuaron dis-

minuyendo fuertemente en el caso de automéviles (-52,4%),

asi como en utilitarios (-39,5%) y vehiculos de carga y pasajeros
(-46%). Las importaciones de bienes de capital se redujeron
1,1% en el bimestre abril-mayo con respecto a igual periodo del
afio anterior, y las de vehiculos automotores de pasajeros decli-

naron 36,2% interanual.

Mercado de trabajo

Segtin la informacién bdsica proveniente de las declara-
ciones juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de
trabajo asalariado declarados del primer trimestre de 2001 ascen-
di6 2 4.836.194, que implica unos 120.000 puestos mds, o sea
2,5% de crecimiento, respecto de igual periodo de 2000. La
remuneracién promedio mensual durante los tres primeros meses
de 2001 fue de $ 894, ubicdndose 0,7% por debajo de la regis-

trada en el primer trimestre de 2000.

La cantidad de puestos de trabajo declarados en el sector
privado se incrementd, en promedio, 0,3% respecto del primer
trimestre de 2000. Entre los sectores productores de bienes, se
destaca el incremento de puestos de trabajo en las actividades
primarias, que aumentan por encima del promedio. Si bien con
comportamientos disimiles entre las ramas que lo conforman, el
sector Industria Manufacturera incrementd los puestos de traba-

joenun 2,3%.

A partir de este Informe Econdmico, en el Anexo Estadis-
tico se publicardn habitualmente un conjunto de tabulaciones
especiales de la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) que se
implementa bajo la érbita del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Formacién de Recursos Humanos, que releva empresas privadas
(que emplean al menos 10 trabajadores) en Gran Buenos Aires,
Gran Rosario y Gran Cérboba, considerando todas las activida-

des econdmicas con excepcién de la produccién primaria.
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Precios

En el primer trimestre del afio 2001 los precios de la
economia argentina continuaron mostrando gran estabilidad,
con una leve deflacién en precios mayoristas y una suave recu-
peracién en los minoristas. Los precios implicitos del producto
descendieron levemente, interrumpiendo la recuperacién del
afio 2000. Las condiciones recesivas de la demanda agregada
fueron acompanadas por una pequefna mejora de los términos
del intercambio externo, si bien los precios de las commodities

exportadas por la Argentina apenas mejoraron.

ElIndice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran
Buenos Aires registré una variacién positiva del 0,1% en el
primer trimestre de 2001, un valor que significé una mini-
ma reversién de la tendencia deflacionaria que este indica-
dor arrastra desde el inicio de la recesién a fines de 1998, si
bien en esta suba influyé el aumento de tarifas del trans-
porte publico de pasajeros. Por su parte, el Indice de Pre-
cios Internos Mayoristas (IPIM) cayé 0,5% en el primer
trimestre del afio, debido a una baja en los precios de los
productos primarios, puesto que los bienes manufactura-
dos no variaron y los productos importados sélo descendie-
ron marginalmente. De esta forma, los precios combinados

cayeron minimamente en el primer trimestre (-0,2%).
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En el bimestre abril-mayo de 2001 se reforzé la
recuperacién de los precios minoristas (subieron 0,7%),
mientras que los mayoristas prdcticamente no se modifica-
ron (-0,1%). Considerando el dltimo afio (mayo de 2000 a
mayo de 2001), el IPC subié 0,2%, un resultado significa-
tivo ya que es la primera variacién anual positiva después
de 26 meses de deflacién. Por el contrario, los precios ma-
yoristas cayeron 0,6% en el mismo periodo y los precios

combinados lo hicieron en 0,2%.

Los precios de las principales materias primas se man-
tuvieron estables en el primer trimestre de 2001, con una
minima variacién positiva del 0,8% con relacidn al trimes-
tre anterior. En particular, el petréleo bajé con relacién al
cuarto trimestre del afio 2000, si bien en los Gltimos meses
volvié a subir y rozé valores de U$S 30 por barril en junio.
También subié sostenidamente el precio del gas natural.
Los cereales mejoraron levemente en el primer trimestre,
mientras que los metales cayeron marginalmente. También
cayeron en términos interanuales los precios de los bienes

importados.

En el primer trimestre de 2001 los términos
del intercambio interrumpieron la tendencia alcista
experimentada desde mediados de 1999. Los precios
promedio de las exportaciones de bienes bajaron 2,2%
con respecto al trimestre anterior, mientras que los de
las importaciones de bienes subieron 1,1%. No obs-
tante, en la comparacién interanual la variacién es adn
positiva, ya que la suba de precios de las exportacio-
nes (2,4%), junto a la baja para los precios de las im-
portaciones (-3%), redundaron en una ganancia del

5,5% con relacién al primer trimestre de 2000.

El tipo de cambio real medido por los precios al

consumidor retrocedié levemente en el primer cuatri-
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mestre de 2001. En particular, si bien aumenté con-
tra el délar por efecto de la menor inflacién doméstica,
retrocedid frente al euro y en mayor medida frente al real
brasilefio, por efecto de la fuerte caida de ambas monedas
con relacién al délar. También cayé minimamente contra el yen
japonés. El efecto conjunto de estos cambios sobre la competi-
tividad externa argentina neutralizé la mejora de los términos

del intercambio durante el primer trimestre del 2001.
Sector externo

En el primer trimestre de 2001 el saldo de la cuenta
corriente del balance de pagos fue deficitario en U$S 2.939
millones, monto que representé una reduccién de U$S 286
millones con respecto al déficit observado en el mismo periodo
de 2000. La mejora en el saldo de la cuenta corriente fue el
resultado de la evolucién de la balanza comercial. En efecto,
entre enero y marzo de 2001 se registré un superdvit comercial

de US$ 540 millones.

Con respecto al primer trimestre de 2000 el saldo de la
cuenta mercancfas mejoré en US$ 370 millones, debido al in-
cremento de US$ 212 millones en las exportaciones y a la dis-
minucién de US$ 158 millones en las importaciones. Las ex-
portaciones de bienes en el primer trimestre de 2001 alcanza-

ron a US$ 5.936 millones, con un crecimiento interanual de
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3,7% resultante a su vez del aumento de 2,4% en los precios y
de 1,3% en las cantidades. En tanto, las importaciones (valor
FOB) mostraron una caida interanual de 2,8%, debido funda-
mentalmente a la disminucién de los precios, ya que las cantida-

des importadas se mantuvieron estables.

El saldo de la cuenta financiera del primer trimestre de
2001 fue negativo en US$ 322 millones por la acumulacién de
activos netos privados y la caida en la tenencia de titulos de no
residentes. Estos factores fueron compensados en gran parte
por los desembolsos de préstamos del llamado “blindaje finan-

ciero” y los ingresos de inversiones directas en el pais.

Los flujos ingresados en concepto de inversién extranje-
ra directa en Argentina entre enero y marzo de 2001 se estima-
ron en US$ 1.383 millones. E190% se canaliz hacia el sector
privado no financiero. Los flujos de reinversién de utilidades y

aportes de capital explicaron el 76% de los flujos ingresados
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durante el trimestre.

Los déficit en las cuentas corriente y financiera fueron
financiados con el uso de reservas internacionales. A fines de
marzo de 2001 las reservas del BCRA alcanzaron a US$ 23.040

millones.

Finanzas piblicas

En el primer trimestre de 2001 el resultado global del
Sector Publico Nacional no Financiero (SPNNF) base caja re-
gistr6 un déficitde $ 3.015,1 millones. Con respecto al mismo
trimestre de 2000 significé un incremento de $ 980 millones,
debido tanto a un aumento en los gastos como a una disminu-
cién en los ingresos. El resultado no varfa significativamente si
se tienen en cuenta los ingresos por privatizaciones, que s6lo
ascendieron a $ 2,8 millones, cifra igual a la obtenida por el

mismo concepto en 2000.

La caida de los ingresos corrientes durante el trimestre se
debié principalmente al comportamiento de los recursos tribu-
tarios, de las contribuciones a la Seguridad Social y de las trans-
ferencias corrientes. Los tributarios disminuyeron en $ 315,2
millones debido a la caida en la recaudacién que se verificé por
la baja en el nivel de actividad, ala demora en la implementa-
cién de algunas medidas tributarias, y a un menor cumplimien-

to en el pago de impuestos en marzo. En el caso de las contribu-
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ciones a la seguridad social la caida verificada alcanzé a $ 163,9
millones, y fue también importante la disminucién de las trans-
ferencias corrientes (-$117,1 millones). Crecid, en cambio, la
percepcidn de ingresos no tributarios ($ 256 millones) por la
extension de la concesién de Loma La Lata y por el ingreso
parcial de los cdnones de acropuertos y del adeudado por la
explotacién del servicio postal. Asimismo, los ingresos por ope-
racién y las rentas de la propiedad resultaron superiores a los
obtenidos en igual periodo del afio anterior en 12,8% y 3,6%,
respectivamente, si bien se trata de montos menores en térmi-

nos relativos dentro del total de ingresos.

Los gastos totales experimentaron un incremento de $
552,7 millones con respecto a lo ejecutado en igual perfodo de
2000. La suba fue generalizada en los diversos rubros, con un
mayor predominio de los pagos de intereses de la deuda (que
aumentaron en $ 287 millones), en los gastos de consumo y
operacién (en $ 120,8 millones) y en las transferencias corrien-
tes (en $ 115,9 millones). Elaumento en los gastos de consumo
se observd bdsicamente en los bienes y servicios y en otros gastos
($ 106,6 millones), ya que las remuneraciones sélo crecieron $
14,2 millones. Al igual que en trimestres anteriores, el rubro de
mayor crecimiento fue el correspondiente al pago de los intere-
ses de la deuda externa. Con relacién a las transferencias corrien-
tes, el aumento provino del cumplimiento de la garantfa de
acuerdos provinciales ($ 96,5 millones), ya que los recursos

coparticipados se redujeron $ 62,6 millones. A las variaciones
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comentadas se agregd un aumento en los gastos de capital ($
87,2 millones) que determiné que, en conjunto, el gasto prima-
rio, excluido el pago de intereses, se incrementara $ 352,9 mi-

llones

Estos resultados implicaron el incumplimiento de la meta
de déficit fiscal pactada en el Memorando de Politica Econémi-
ca con el FMI para el primer trimestre de 2001. La pauta de $
2.100 millones acordada para el trimestre, que inclufa el gasto
salarial por el Fondo de Reestructuracién Organizativa y el re-
sultado cuasifiscal del B.C.R.A., se excedié en $ 1.022,4 millo-
nes. El cambio de autoridades en el 4rea econémica apuntd a
mejorar la recaudacion por la via de una reactivacién del nivel
deactividad y la imposicién de un gravamen sobre las transac-
ciones financieras en cuenta corriente. La persistencia de incer-
tidumbre sobre la solvencia financiera indujo a nuevas medidas
en materia de ingresos en abril y en el mes de mayo se sometié a
consideracién del FMI un nuevo plan a efectos de alcanzar la
meta anual de déficit de $ 6.500 millones, que incluye una baja
en el gasto publico, asi{ como un canje voluntario de deuda
instrumentada en titulos publicos que posterga los vencimien-
tos durante los préximos afios para lograr que las obligaciones
de servicio de la misma se distribuyan de manera mds uniforme

en el tiempo.

La deuda ptblica argentina, al 31 de marzo de 2001,
alcanzd a $ 127.401 millones, el 48,01% del PIB. Si se compa-
ra contra el cuarto trimestre de 2000 se contabiliza una caida

del orden del 0,48%.

Mercado de capitales

En los meses de enero y febrero de 2001 los precios
promedio de los activos financieros argentinos subieron leve-

mente. Ante los problemas para acceder al financiamiento ex-

terno, en diciembre el gobierno habfa negociado un préstamo
contingente por parte del FMI con la colaboracién de organis-
mos multilaterales y bilaterales, que fue conocido como “blin-
daje financiero”. Como consecuencia, durante los dos primeros
meses de 2001 mejoraron las expectativas y hubo una significa-
tiva recuperacion del precio de las acciones y los titulos publi-
cos, por lo que cay6 levemente el riesgo soberano implicito en

SUs precios.

Este modesto avance estuvo enmarcado en un contexto
internacional mds favorable, ya que ante la fuerte desaceleracién
dela economia de Estados Unidos y la caida en las bolsas norte-
americanas, la Reserva Federal implementé desde enero una
politica agresiva de seis bajas sucesivas en la tasa de interés de
corto plazo, para prevenir la posibilidad de una recesién. De
este modo la tasa de los fondos federales se redujo desde 6,5% a

principios de enero hasta 3,75% a fines de junio.

En el plano doméstico, hacia principios de marzo tanto
los indicadores de recaudacién impositiva como los de actividad
industrial demostraron la persistencia de la recesién y la dificul-
tad para cumplir con las metas acordadas con el FMI, alo que se
sum la crisis financiera de Turquia, que afectd al conjunto de
paises emergentes. Después de sendos cambios de Ministros de
Economfa se implementd un programa con mayor consenso
politico, que no pusiera sélo énfasis en la reduccién del gasto

publico sino también en la mejora de la competitividad.
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No obstante, esta serie de medidas no fue suficiente
para disipar la incertidumbre de los operadores financieros, y los
indicadores fiscales y reales de abril y mayo confirmaron la per-
sistencia de la crisis. Asf, el gobierno decidié implementar un
voluminoso canje de titulos publicos en délares con vencimien-
to en los préximos cinco afios por otra serie de titulos con ven-
cimientos a plazos mayores (entre 7 y 30 afios). Esta operacién
permitié descomprimir las necesidades de financiamiento para
el préximo quinquenio en aproximadamente US$ 16.000 mi-
llones, dentro de una operacién total que involucré titulos por
un valor de unos US$ 29.000 millones. El costo pagado fue un
aumento de la deuda nominal de sélo US$ 2.000 millones, si
bien tuvieron que aceptarse altas tasas de interés efectivas (del
orden del 15% anual) por un periodo mds prolongado. Sin
embargo, el pafs pricticamente asegurd asf el cumplimiento de
las necesidades de financiamiento publico para los préximos

dos aflos como minimo.

Dinero y bancos

A fines del primer trimestre de 2001 el nivel de depé-
sitos totales alcanzé a $ 80.658 millones, con una caida de
3,9% respecto de diciembre (-8% en pesos y —1,3% en ddla-
res). Los préstamos al sector privado no financiero se redujeron
2,2%. Tanto el nivel de actividad econédmica como el menor

ingreso de capitales afectaron el ritmo de monetizacién de la

economia. Entre enero y marzo de 2001 el agregado bimoneta-
rio M3* decrecié 4,7%, pasando de $ 96.470 millones a $
91.942 millones. En tanto, el agregado en pesos M3 se deterio-

ré atin mis (-8,6%).

Las reservas del sistema financiero a fines de marzo al-
canzaron a U$S 30.144 millones, nivel menor al de diciembre
de 2000 en U$S 3.664 millones (las reservas liquidas del BCRA
cayeron U$S 3.224 millones en el trimestre). Por su parte, y
luego del significativo descenso registrado durante los dos pri-
meros meses del afio, en marzo las tasas de interés domésticas
recuperaron, en general, los altos niveles de diciembre de 2000,
llegando a superarlo en forma significativa en el caso de la tasa
call en pesos (de 13,34% en diciembre de 2000 se elevé a 22%

en marzo).

Durante marzo y abril de 2001 las variables monetarias
registraron una tendencia fuertemente negativa que comenzé a

revertirse en mayo de 2001. El total de depdsitos aumentd
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0,9% ($ 693 millones). Aunque en menor magnitud que los
meses anteriores, las reservas internacionales del sistema finan-
ciero continuaron cayendo (- U$S 193 millones). Desde fines
de abril el BCRA tuvo una participacién activa en el mercado,
realizando pases activos para brindar liquidez a las entidades
financieras. Dada la liquidez existente en el mercado, la tasa call
en pesosa 15 dias se redujo, reflejando un valor promedio para
mayo de 8,25% anual. Acompafiando la evolucién de la tasa
call se comenzé a observar una baja generalizada de las principa-

les tasas de interés domésticas, activas y pasivas, asi como tam-

Pr@tamos al sector privado no financiero

68.000
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2001
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bién del spread entre monedas.

Los primeros dias de junio evidenciaban una inci-
piente recuperacién. Al 8 de junio de 2001 los depdsitos
totales reflejan un crecimiento de 1,2% con respecto a ese
mismo dfa de mayo. Las reservas internacionales del sistema
financiero alcanzaron el 8 de junio a U$S 28.708 millones,
con un incremento de U$S 1.788 millones con respecto a
fines de mayo y de U$S 362 millones con relacién al mismo

dia del mes anterior.
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LA ECONOMIA ARGENTINA DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2001

Indicadores Macroeconédmicos Seleccionados

L. Trimestrales y Anuales

Fuente Unidad 1-00 11-00  11-00  IV-00 1-01 1998 1999 2000
Cuentas Nacionales
PIB (N Var.% interanual 0,5 0,2 05 -1l -1l 39 34 0,5
Bienes (1] Var% interanual -1l -1,6 33 5,1 48 43 -54 23,0
Servicios (h Var.% interanual 1,6 1,0 03 -0,6 08 4,1 -15 0,5
Consumo Privado (1] Var% interanual 0,6 1,0 03 -1.6 -1.8 39 2,1 -04
Consumo Publico (h Var.% interanual 1.4 08 04 -1, 0,5 34 0,8 -04
11BF (N Var.% interanual -5 14 -114 119 9.2 65 -12,8 -8,6
Construccion (1] Var% interanual 13 -14 -11,2 -13,0 -6,8 58 -12,1 8,1
Mag. y Eq. Nacional N Var% interanual 0,4 38 -15,4 -144 -178 2,1 -7 29,0
Maq. y Eq. Importada ()] Var% interanual 51 -104 -8, -6,5 83 125 -I55 -19
Export. Bienes y Serv.Reales (1] Var% interanual 35 2,0 0,8 1,8 1,0 9.9 -1.4 2,0
Import. Bienes y Serv.Reales N Var% interanual 03 25 -2,0 23 0,1 8,1 11,7 -0,5
Sector Externo
Balance de Pagos (2)
Cuenta Corriente 2) U$S millones 23225 -1427  -2288 1969  -2.939 -14.603 -11.945 -8.909
Mercancias 2) U$S millones 170 136l 510 517 540 3017 -195 2558
Servicios Reales 2) U$S millones -1.430 2939 -1.000 -869 -1465 -4398 -4056 -4237
Servicios Financieros (2) U$S millones -.034  -1929 -1868 -1.686 -2073 -1385 -14713 -1517
Transferencias unilaterales (2) U$S millones 68 19 10 10 58 291 319 281
Variacion de Reservas Internac. (2) U$S millones 425 1072 -2.096 1109 -3886 3438 1201 -439
Exportacion de bienes (FOB) 3) U$S millones 5724 1316 6749  6.620 5936 26441 23326 26409
Importacion de bienes (CIF) 3) U$S millones 5876 6299 6.605 6463 5708 31404 25508 25243
Balanza comercial bienes 3) U$S millones -152 1017 144 157 2128 4963 -1.182 .16
Indice de precios de la exportacion 3) Var% en periodo 49 1,0 1,5 20 22 104 112 103
Indice de precios de la importacion (3) Var.% en periodo 25 -14 -8 0,1 Il 51 -5,6 -0,1
Indice de términos de intercambio 3) Var.% en periodo 23 24 45 1,9 32 5.5 5.9 10,4
Finanzas Publicas
Resultado Global del SPNF (*) ) $ millones -2.035 -98  -1574 -2884 -3.015 -4074 4769 -6.192
Recursos tributarios totales 4) $ millones 11.663 13.058 12507 11.875 11305 50.042 47.643 49.102
Deuda Pablica (4) $ millones 122.920 123.522 123.666 128.018 127.401 112.357 121.877 128.018
Dinero
Depésitos bimonetarios (5 $ millones 81.407 84338 85502 83.913 80.658 76.794 78.662 83.9I3
M3 bimonetario (5 $ millones 92830 95733 96.861 96470 91942 90290 92383 96.470
Tasas de interés
depdsitos en $ a 30 dias (5 % 13 1,6 19 12,3 11,0 8,1 10,3 12,3
préstamos la linea en $ a 30 dias (5) % 98 9,9 10,0 16,9 16,6 10,8 13,5 16,9
Mercado de capitales
Merval (6) Var.% en periodo 35 -127 150 -123 65 -31,6 284 -16,1
Burcap (6) Var.% en periodo 43 -125 -8.8 -13,1 6,8 2228 26,9 2211
Discount strip (6)  Puntos basicos(**) 831 940 928 1066 1155 1010 1671 1066
FRB (6)  Puntos basicos(**) 436 681 581 681 1048 730 589 681

(*) Incluye privatizaciones

(**) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del wiltimo viernes de cada mes.

Fuente: (1) Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
(2) Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

(3) INDEC

(4) Secretaria de Hacienda
(5) Banco Central de la Republica Argentina
(6) Oficina Nacional de Crédito Publico

(7) Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland
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Indicadores Macroeconémicos Seleccionados

1. Mensuales

Fuente Unidad Nov-00 Dic-00 Ene-0l Feb-01 Mar-0l Abr-01 May-0l
Actividad
Estimador Mensual Industrial (3)  Var% | mes (desest.) -1,0 85 69 06 08 13 -1l
Var% 12 meses 60 -9 08 43 -6l 0,1 -0,6
Inversion
Despachos de cemento M Var% 12 meses -16,1 83 -9 63 -I3] 08 3.5
Importacion de bienes de capital CIF 3) Var% | mes 29 29 133 -1 13 22 143
3) Var% 12 meses A5 160 -122 138 10,1 0,7 2,1
Mercado de trabajo
Tasa de actividad 3) % nd.
Tasa de empleo 3) % nd.
Tasa de desocupacion 3) % nd.
Precios
IPC 3) Var% | mes 05 0,1 0,1 -0, 0,2 0,7 0,1
IPIM 3) Var% | mes -0, -1.9 0,0 0,1 -0, -0,2 0,1
IPIB 3) Var% | mes -0, -2,0 0,0 02 -07 -0,2 03
IPP 3) Var% | mes 0, -1.8 0,0 00 -08 -04 0,5
1CC 3) Var% | mes 03 03 00 -0l 04 0,1 0,0
Finanzas Publicas
Recaudacion DGI, ANA y SSS (4 $ millones 39208 3.931,3 4.219,1 3.7643 33216 35383 46905
IVA (4 $ millones 1.557,9 1.542,7 1.630,6 13483 1423,6 14135 13829
Ganancias (4 $ millones 8176 8758 8064 7592 7350 6178 15488
Ingresos de la Seguridad Social 4) $ millones 6748 656,6 956, 6808 6533 6085 651
Sector Externo
Exportacion de bienes (FOB) 3) U$S millones 2155 2388 2045 1862 2029 2381 2.602
Importacion de bienes (CIF) 3) U$S millones 2185 2.065 1936 1.743 2030 1908 2075
Balanza comercial bienes 3) U$S millones 30 323 109 9 -l 473 521
Reservas liquidas del B.CRA. (5 U$S millones 22441 25.148 25437 25377 21924 205471 20.197
Tipo de cambio nominal ) $/U$S 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Dinero
Depasitos bimonetarios (5) $ millones 83.676 83913 84823 85363 80.658 79.763 80.456
M3 bimonetario (5) $ millones 94.692 96470 96423 96.766 91.942 90.827 93435
Tasas de interés
depasitos en $ a 30 dias (5) % 106 123 8,7 66 11,0 I35 125
préstamos la lineaen $ a30 dias  (5) % 153 169 11,7 86 166 236 213
Mercado de capitales
Merval (6)  Var% en periodo 94 43 218  -182 18 -1.8 08
Burcap (6) Var% en periodo -18 23 1971 -1 0,7 1,2 -1.5
Discount strip (6)  Puntos basicos (*) 1281 1066 918 1001 1155 191 [I1I5
FRB (6)  Puntos basicos (*) 853 68l 561 706 1048 1192 816

(*) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del ultimo viernes de cada mes.
Fuente: (1) Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

(2) Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

(3) INDEC

(4) Secretaria de Hacienda
(5) Banco Central de la Republica Argentina
(6) Oficina Nacional de Crédito Publico

(7) Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland



Nivel de Actividad

|.Las Cuentas Nacionales

I. 1- Estimaciones provisorias del PIB para el primer
trimestre de 2001

B La estimacién provisoria del PIB en el primer trimestre de  anterior (Cuadro 1.1). En particular, los sectores productores
2001, con informacién sectorial incompleta, muestraunava-  de bienes tuvieron durante el primer trimestre de 2001 una

riacién negativa de 2,1% con relacién al mismo perfodo delafio  variacidn negativa de 4,8%, determinada por la baja en las acti-

CUADRO 1.1
Estimacién del Producto Interno Bruto (*)

Millones de pesos, a precios de 1993

Concepto 1999 1Tr 00 INTr00 INITr00 IV Tro00 2000 1Tr Ol

PIB A PRECIOS DE MERCADO 278.320 265.656 286.107 276.876 278.831 276.868 259.959
Variacion porcentual anual -3,4 0,5 0,2 -0,5 -2,1 -0,5 -2,1
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) 87.869 82.958 90.930 83.172 83.717 85.194 79.006
Variacion porcentual anual -54 -1, -1,6 33 -5,1 -3,0 48
AGRICULTURA ,GANADERIA,CAZA Y SILVICULTURA. 14.700 13.237 19.435 12.124 12.521 14331 12.929
PESCA 435 479 594 293 324 42 295
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 4489 4837 5335 4923 4.630 4931 5.205
INDUSTRIA MANUFACTURERA 45.698 42810 44384 44,535 45.490 44305 40.186
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD , GAS Y AGUA 6.869 1.021 1.300 1922 1019 1317 1.282
CONSTRUCCION 15.678 14.567 13.883 13376 13.726 13.888 13.109
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 176.524 169.238 180.834 178.402 181.400 177.469 167.937
Variacion porcentual anual -1,5 1,6 1,0 0,3 -0,6 0,5 -0,8
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA Y REPARACIONES 37.548 35329 38.181 35.885 36.465 36.465 34.106
HOTELES Y RESTAURANTES 1310 1.764 6.946 7.068 1450 1307 1391
TRANSPORTE , ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 23.136 12341 23.261 23113 24 458 23.443 21.956
INTERMEDIACION FINANCIERA 17.033 17.459 17.753 17.241 17318 17.444 17.625
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER 40.582 39.835 41.023 41.549 41.847 41.064 40.181
ADMINISTRACION PUBLICA, DEFENSA Y ORGANIZACIONES 14.076 14.240 13.896 14.049 14338 14.131 13.999
ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD 21413 18.156 13.647 23.072 22931 21.951 18.457
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES, 15.426 14.115 16.127 15818 16.593 15.663 14223
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 18.414 18.217 19.132 19.622 18.362 18.833 17.604
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 3.885 3.489 3.705 4.172 3.947 3.828 3.494
SIFMI (2) 8.373 8.247 8.494 8.492 8.595 8.457 8.082

(1) A precios de productor. Los valores trimestrales se registran en términos anualizados.

(2) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.
(*) Estimaciones preliminares.

Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales



NIVEL DE ACTIVIDAD

CUADRO 1.2
Estimacién del Producto Interno Bruto (*)
Millones de pesos, a precios corrientes

Concepto 1999 1 Tr 00 11 Tr 00 111 Tr 00 IV Tr 00 2000 1 Tr 0l

PIB A PRECIOS DE MERCADO 283.260 272.494 292918 285.878 288.550 284.960 265.347
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) 86.112 82.134 92.276 86.147 86.336 86.723 78.743
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVICULTURA. 11.839 9.110 17.158 11459 11.143 12217 9378
PESCA 559 511 862 455 380 568 418
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 4568 6.812 1.101 1.558 6.971 1112 1491
INDUSTRIA MANUFACTURERA 48.169 45.843 47.186 41249 49.028 41311 43.205
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 6.136 5.994 1.009 1171 6.117 6.573 6.131
CONSTRUCCION 14.842 13.799 12.961 12.255 12.691 12.926 12.059
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 180.548 173.674 183.647 182.999 186.119 181.610 170.825
COMERCIO MAYORISTA Y MINORISTA Y REPARACIONES 31.159 35.308 38.209 36.405 36.918 36.710 33.928
HOTELES Y RESTAURANTES 8.066 9.063 1.286 1449 1.759 1.889 8.624
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 23420 13.093 139117 24.112 24.107 13.957 12221
INTERMEDIACION FINANCIERA 11.604 11.273 11.848 12,523 11.142 11.697 10.984
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER 45.006 43.891 45.199 45.602 45.566 45.065 43.362
ADMINISTRACION PUBLICA, DEFENSA y ORGANIZACIONES

EXTRATERRITORIALES 17.648 18.321 17.636 17.543 18.834 18.083 18.298
ENSENANZA, SERVICIOS SOCIALES y DE SALUD 12943 19.580 15.239 24.573 15.968 13.840 20.048
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIAS, SOCIALES,

PERSONALES Y SERVICIO DOMESTICO 14.101 13.145 14312 14791 15.226 14368 13.359
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 18.771 18.580 19.269 19.749 18.436 19.009 17.610
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES 1218 2.006 1.945 2.013 1.941 1.976 1.815
SIFMI (2) 4.448 3.899 4221 5.030 4281 4358 3.646

(1) A precios de productor. Los valores trimestrales se registran en términos anualizados.
(2) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de interm ediacion consumido por las actividades

productivas no financieras.
(*) Estimaciones preliminares.
Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

vidades de la construccién (-10,0%) y de la industria manufac-
turera (-6,1%). Por su parte, los sectores productores de servi-

cios registraron una baja interanual del 0,8%!.

La variacidén provisoria del PIB desestacionalizado del
primer trimestre de 2001 con respecto al cuarto trimestre de

2000 arroja una baja del 0,2%.

1.2- Estimaciones provisorias de la Oferta y la
Demanda Globales del primer trimestre de 2001

La evolucién macroecondmica del primer trimestre de

2001 determind, de acuerdo a estimaciones provisorias, una
variacién negativa en la oferta global, medida a precios del afio
1993, de 1,9% con respecto al mismo perfodo del afio anterior
(Cuadro 1.3). Esta disminucidn estuvo generada por una va-
riacién negativa del PIB de 2,1% y un aumento de 0,1% en las

importaciones de bienes y servicios reales.

En la demanda global se observé una variacién
negativa de 9,2% interanual en la inversién interna bruta
fija y un aumento de 1,0% en las exportaciones de bienes
y servicios reales. La disminucién del consumo privado
fue de 1,8%), mientras que el consumo publico tuvo una

variacién positiva de 0,5%.

1 Salvo indicacion en contrario, las variaciones a las que se hace mencion en todo el capitulo estin siempre expresadas en términos interanuales, es decir,

respecto de igual periodo del afio anterior.
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CUADRO 1.3
Oferta y Demanda Globales (*)

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

Concepto 1999 1 Tr00 11 Tr00 II1Tr00 IV Tr00 2000 1 Tr Ol

Producto Interno Bruto a precios de mercado 178320 265.656 286.107 176.876 178.831 276.868 259.959
Variacion porcentual anual -34 0,5 0,2 -0,5 -2, -05 -2,
Importaciones de Bienes y Servicios 34.093 33.449 31412 35.136 34.609 33.929 33.474
Variacion porcentual anual -7 03 15 -2,0 -3 -05 0,
Oferta y Demanda Globales 312.413 299.105 318.529 312.112 313.440 310.796 293.432
Variacion porcentual anual -4.4 0,5 0,4 -0,7 -2,1 -0,5 -1,9
Consumo Privado 192.320 185.753 195.092 192243 193.446 191.633 182.361
Variacion porcentual anual -1 0,6 1,0 03 -2,6 04 -1.8
Discrepancia Estadistica (1) 1.186 6.914 6.271 3077 882 4312 8471
Consumo Publico 35.528 31.136 35.480 37.006 31992 35.404 31.289
Variacion porcentual anual 08 1,4 08 04 -1,2 04 0,5
Inversion Interna Bruta Fija 53.019 46.559 48.252 48.765 50338 48.479 42271
Variacion porcentual anual -12,8 -15 -14 -11,4 -19 -8,6 9.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 30361 18.742 33.428 30.922 30.782 30.968 29.039
Variacion porcentual anual -1.4 3.5 2,0 0,8 1,8 2,0 1,0
(1) Incluye variacion de existencias
(*) Estimaciones preliminares
Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

CUADRO 1.4

Oferta y Demanda Globales (*)

Millones de pesos, a precios corrientes

Concepto 1999 1 Tr00 11 Tr00 111 Tr00 IV Tr00 2000 1 Tr OI

Producto Interno Bruto a precios de mercado 283.260 171494 292918 185.878 288.550 284.960 165.347

Importaciones de Bienes y Servicios 32.558 33.159 31027 33.347 32474 31.552 32.655

Oferta y Demanda Globales 315.818 305.653 324.145 319.225 321.024 317.512 298.002

Consumo Privado 197.204 192266 202461 197.097 197.010 197.208 188.803

Discrepancia Estadistica (1) 1307 5.652 4035 5.979 3.904 4.892 4.964

Consumo Piblico 38.918 34.909 38.112 39.775 43.135 39.298 35.121

Inversion Interna Bruta Fija 50.629 44.608 45.804 45218 45.890 45382 39.975

Exportaciones de Bienes y Servicios 21.159 28.218 33.073 31.147 30.485 30.7131 29.133

(1) Incluye variacion de existencias
(*) Estimaciones preliminares

Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

13- Estimaciones del cuarto trimestre de 2000

1.3.1- Producto interno bruto

Las estimaciones revisadas del cuarto trimestre de 2000

muestran una variacién negativa del PIB de 2,1%, originada
en disminuciones del 5,1% en el valor agregado por los sectores
productores de bienes y del 0.6% en el caso de los sectores
productores de servicios. Estas variaciones se dieron en un con-
texto de baja de la demanda interna, con aumento de las expor-

taciones que no alcanzd a compensar el primer efecto.
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CUADRO 1.5
A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura
B. Pesca y servicios conexos

Valor agregado a precios de 1993 (1) - Variaciones porcentuales

Sector I trim.99/ 1l trim.00/ IV trim.99/ IV trim.00/  Afio Afio

M trim98 Il trim.99 NV tim98 IV trim.99 1999 2000
A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura -0,2 -1,2 29 -0,4 1,8 -5
Cultivos Agricolas -5,0 -3,5 4,6 05 0,2 -2,8
Cria de Animales 25 -1,6 3,6 -] 6,1 -1,7
Servicios agricolas y pecuarios -1,4 -1,8 -8,0 39 -1,2 -49
(aza 8,2 -12,0 -43.3 shv 1,6 -12,5
Silvicultura, extraccion de madera y servicios conexos 9.1 1,6 -5,1 0,9 13 -0.4
B. Pesca y servicios conexos -26,3 -11,4 -20,6 11 -1.5 -9

(1) Estimaciones preliminares
s/v: sin variacion.
Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

El valor agregado de la agricultura, ganaderfa, cazay
silvicultura (Cuadro 1.5) disminuyé 0,4% en el cuarto trimes-
tre del 2000 con relacién al mismo periodo de 1999. Con este
resultado, el afio cerrd con una baja del 2,5%, segtin las estima-

ciones preliminares a precios de 1993.

En el cuarto trimestre los cultivos agricolas observaron
una disminucién interanual de 0,5% , mientras que la crfa de

animales -que incluye la produccién de ganado, leche, granjay

CUADRO 1.6
A. Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura
B. Pesca y servicios conexos

lana— tuvo una baja de 2,2%. Por su parte, los servicios agrope-
cuarios y la silvicultura, extraccién de madera y servicios co-
nexos, mostraron mejoras de 3,9% y de 0,9%, respectivamen-
te. En la pesca se estimé un aumento del nivel de actividad de

7,7%.

En el afio 2000 los cultivos agricolas mostraron una
baja de 2,8%, mientras que la crfa de animales se contrajo 1,7%.

También sufrieron bajas los servicios agricolas y pecuarios, la

Valor agregado a precios corrientes (1) - Variaciones porcentuales

Sector Il trim.99/

III trim.98
A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura -13,9
Cultivos Agricolas -12,3
Cria de Animales -30,0
Servicios agricolas y pecuarios 9.4
(aza -84
Silvicultura, extraccion de madera y servicios conexos 12,5
B. Pesca y servicios conexos -3.3

Il trim.00/ IV trim.99/ IV trim.00/ Ario Ao
Il trim.99 IV trim.98 IV trim.99 1999 2000

4,6 -18,6 20,9 -4 32

5.8 -20,5 26,9 2,2 28

9.8 12,5 16,3 -11,9 3,1

32 44 26,3 -20,3 1,6

5.4 -433 shv -2,0 -8.3

-8 -2,) 43 6.8 44

-1, -16,1 -6,7 -12,1 1,1

(1) Estimaciones preliminares
s/v: sin variacion.
Fuente : Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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silvicultura, extraccién de maderay servicios conexos y la caza,
en proporciones del 4,9%, 0,4% y 12,5%, respectivamente. El

valor agregado de la pesca bajé 2,9%.

La rama cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras re-
sultd la mds dindmica del sector agricola, tanto en el cuarto
trimestre como en el afio, moderando el descenso observado en
otras actividades de este sector. Particularmente, contribuyeron
a este desempefio las mayores producciones de algunos cereales
como trigo, maiz y sorgo granifero, ya que las oleaginosas, con el
escaso aumento de la soja y la baja del girasol, tuvieron unaleve

disminucién.

En el cuarto trimestre y en el total del afio el cultivo de

CUADRO 1.7

hortalizas, legumbres y flores disminuy6 0,4% y el 6,6%, res-
pectivamente, mientras que el cultivo de frutas subié 22,6% y
bajé 1,6%, respectivamente. Los cultivos industriales tuvieron
una baja de 8,8% y de 5,4%, en el trimestre y en el afio, respec-
tivamente. Para la produccién de semillas se calculé un aumen-

to trimestral de 2,1% y una baja anual de 1%.

En el sector cria de animales, el valor agregado de la
rama cria de ganado bovino se contrajo 4,2% en el cuarto tri-
mestre y 0,1% en el afio. También sufrieron bajas en diverso
grado las demds especies ganaderas y la produccién de leche. En
cambio, la crfa de aves de corral y la produccién de huevos
tuvieron comportamientos positivos: la primera aumentd 6,3%

en el trimestre y 1,9% en el afio, mientras que la segunda crecié

Industria Manufacturera - Valor agregado a precios de 1993

Variacién porcentual interanual

Sector

D - INDUSTRIA MANUFACTURERA
Industria Manufacturera
Impuestos Especificos
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas
Elaboracion de productos de tabaco
Fabricacion de productos textiles
Fabricacion de prendas de vestir; terminacion y tefiido de pieles

Curtido y terminacion de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mano, articulos

de talabarteria y guarnicioneria, y calzado

Produccion de madera y fabricacion de productos de madera y corcho, excepto
muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales trenzables

Fabricacion de papel y de productos de papel

Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones

Fabricacion de coque, productos de la refinacion del petrdleo y combustible
nuclear

Fabriacion de sustancias y productos quimicos

Fabricacion de productos de caucho y plastico

Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

Fabricacion de metales comunes

Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo

Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p.

Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica

Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p.

Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones

Fabricacion de instrumentos médicos, opticos y de precision y fabricacion de relojes

Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p.

I trim 00/ Il trim 00/ IIl trim 00/ 1V trim 00/ 2000
I trim. 99 Il trim. 99 Il trim. 99 IV trim. 99

-1, 14 -3, 5.4 3,0
-0,6 -11 -3,0 4.8 1.8
-6,8 09 -4,0 -10,5 53
-0,1 4,0 -1,1 -4,6 -11
1.1 1,7 -6,8 -14.4 -1,
89 -0.8 -1,0 -10,5 -1,6
-6,6 -17.8 -20,1 03 15
6,0 -6,1 -0,7 -6,0 -1
52 93 -1,5 -1,6 -6,1
15,0 12,1 -1.5 -1.8 53
11 0.8 0,7 -6,1 -0,1
-6,9 -1,1 -8,1 -6,1 5.8
-13 2,1 18 -0,1 1,0
-1,6 04 5,6 4.4 -0,1
-12,9 -174 -8, -10,7 -124
24,6 8,0 49 1,0 8,7
59 -13 -0,6 33 -1.8
-12,1 -123 -0,6 41 -14
-10,1 -4 -8,1 20,4 -13,0
-8, -1.8 -4,1 -4, -6,1

6,4 22 9.9 -0,8 4,0
-12,2 6,2 295 -6,0 29
123 13,8 -4.9 -15,9 13
-16,1 -14.4 -30,1 -49,6 -18,1
-11,2 -11.4 -17,0 -10,5 -12,5

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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2,4%y 3,9%, respectivamente. La pesca aumentd 7,7% en el
trimestre a pesar de la reduccién del volumen total de capturas,
debido al aumento de 232% en la extraccién de crustdceos. En

el afio la baja fue de 2,9%.

La estimacién preliminar del valor agregado a precios
corrientes de la agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura (Cua-
dro 1.6) del cuarto trimestre del 2000 muestra un aumento de
20,9% con relacién a igual periodo del afio pasado. Continud
asf la recuperacién observada en los trimestres segundo y terce-
ro. Ello representd una mejorfa de 21,4% en los precios impli-
citos del sector durante el tltimo cuarto del afio. Para todo el
afio 2000 se estimd un aumento de 3,2% en el valor agregado
a precios corrientes, mientras que los precios implicitos mejora-
ron 5,9%. En el cuarto trimestre la mayor contribucién provie-
ne de los cultivos agricolas, con un aumento de 26,9%, mien-

tras que para la crfa de animales se estimé un aumento de 16,3%.

El sector explotacién de canteras y minas registré un
aumento del 1,9%. La extraccién de petréleo y gas tuvo un
moderado aumento del 0,8% a pesar del significativo incre-
mento que mostraron los servicios relacionados a la extraccién
de petréleo (18,5%). En el periodo se produjo una disminu-
cién de la produccién de petrdleo crudo y de gas natural en la
principal empresa del sector, lo cual impactd en los respectivos
totales dada su alta participacién en el mercado y a pesar del
incremento interanual que mostraron los precios internaciona-
les, especialmente en el caso del gas, que se duplicd. El resto de
minerales experimentd una baja del 12,0%. El sector de extrac-

cién de carbén registrd también una baja del 2,3%.

La industria manufacturera registré una reduccién de
5,4% en el nivel de actividad con respecto a igual periodo del
afio anterior, de acuerdo a los datos de cdmaras empresariales, de
diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del

INDEC. Las exportaciones de productos industriales registra-

ron una baja en el trimestre de 2,3% a precios constantes, mien-
tras que a precios corrientes se incrementaron en 4,1% debido a

la suba de precios registrada en el periodo.

Elvalor agregado por el sector alimenticio registré una
disminucién del 4,6% debido al comportamiento negativo de
la actividad de los productores de carne, ldcteos y azticar. Tanto
el sector de ldcteos como el de la carne registraron bajas en sus
exportaciones del orden del 40% y del 20%. En el primero de
los casos obedecié a motivos internos (se observé un menor
ingreso de materia prima proveniente de las principales cuencas
lecheras) y externos (por la devaluacién brasilefia). Un elemen-
to a destacar es que, a pesar del alza en los precios internacionales
de algunos productos ldcteos como la leche en polvo, la indus-
tria local no pudo aprovechar esta coyuntura por la menor ofer-
ta. En el caso de la carne, motivos sanitarios afectaron las ventas
externas. Tanto los brotes de fiebre aftosa en el plano local como
el mal delavacaloca en Europa han deprimido la demanda del

exterior.

La fabricacién de productos del tabaco registré una fuerte
disminucién en su nivel de actividad (-14,4%), debido a la

caida en las ventas que siguid al aumento en los precios.

En el sector textil se destacd el descenso en la produc-
cién de productos textiles (-10,5%). En el afio 2000 los pro-
ductores de fibras sintéticas se han enfrentado con incrementos
en los costos de las materias primas petroquimicas que no han
podido trasladar por completo a los precios finales como conse-
cuencia de la competencia de productos de origen asidtico. La
confeccién de prendas atenud la baja de los tlltimos trimestres

registrando un comportamiento levemente negativo (-0,3%).

La fabricacién de papel tuvo una disminucién del 2,8%,
y las actividades de edicién e impresién un descenso del 6,7%.

La elaboracién de papeles para impresion sufrié la competencia
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de material proveniente de Brasil por el diferencial de precios
existente, que dio lugar a un acuerdo sobre los volimenes de

importacién.

La refinacién de petrdleo y combustible nuclear registrd
un descenso de 6,1% en su nivel de actividad. Las exportacio-
nes del sector, si bien crecieron a precios corrientes debido al
incremento de los precios, a precios constantes disminuyeron

10%.

El sector de sustancias y productos quimicos no mostrd
variacién en conjunto. No obstante, se registra un fuerte au-
mento en los sectores de abonos y materias primas pldsticas, de
los cuales a su vez se sustituyeron importaciones, gracias a las

ampliaciones de capacidad productiva en empresas lideres.

Los sectores vinculados a la construccién continuaron
registrando descensos en su nivel de actividad. La produccién
de maderay productos de madera disminuy6 2,6%, la fabrica-
cién de muebles lo hizo en 10,5% y la fabricacién de materiales
para la construccién y otros productos minerales no metdlicos

en 10,8%.

Las ramas metalmecdnicas tuvieron comportamientos
disimiles. Las industrias de metales b4sicos incrementaron su
nivel de actividad en 1,0% y la produccién de maquinaria y
equipo hizo lo propio en un 4,7%. El resto de las ramas experi-
mentd bajas en la produccién: los productos de metal (-3,3%),
la maquinaria y aparatos eléctricos (-4,2%) y la fabricacién de
vehiculos automotores (-15,9%). La baja en el sector automo-
tores se debe a la disminucién de la demanda interna y al com-

portamiento negativo del rubro autopartista.

El sector suministro de electricidad, gas y agua tuvo un
crecimiento de 2,6%. La demanda neta interna del mercado
eléctrico mayorista (total pafs) experimentd un aumento de

1,4%. La generacién hidrdulica presenté un incremento de

32,0%, mientras que la generacién térmica y nuclear registra-
ron descensos de 5,6% y 53,3% respectivamente. El gas natu-
ral entregado a red observé una baja de 2,3%. Los metros ctibi-

cos de agua librada al servicio presentan un aumento de 2,0%.

El sector construcciones tuvo una baja de 13,7%.
Esta disminucién surge del menor nivel de la demanda de
empleo formal, que disminuyé un 15,0% seguin el Siste-
ma Integrado de Jubilaciones y Pensiones, y del descenso
en la demanda de insumos (-13,8%). Ambas variables se
utilizan para las estimaciones trimestrales de coyuntura.
Por su parte, la solicitud de permisos de edificacién que
releva el INDEC para una muestra de 42 municipios re-
gistré un aumento del 12,9%. Esta variable constituye
un indicador adelantado de la actividad (expectativas de
oferta futura de edificaciones); por lo tanto, estarfa sefia-
lando una préxima reduccidn del ritmo de descenso de la

actividad.

Dentro de los sectores productores de servicios el de
comercio mayorista, minorista y reparaciones disminuyé
un 4,8% debido a bajas tanto en el comercio mayorista (-
3,2%) como en el minorista (-6,4%). Por caso las ventas en
supermercados y centros de compras se contrajeron 9,6%
(ventas por metro cuadrado) y 6,3% interanuales, segin
las respectivas encuestas del INDEC. El sector restaurantes
y hoteles también presentd una caida, en este caso del 2,6%.
El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones,
en cambio, mostré un crecimiento de 0,7% con una baja
parcial en el transporte y almacenamiento (-1,0%) simultd-

nea al incremento en las comunicaciones de 2,8%.

El sector de intermediacién financiera tuvo una li-
gera variacién de 0,1%. La actividad de las entidades fi-
nancieras aumentd un 0,5%, mientras que los servicios de

seguros y de administradoras de fondos de jubilaciones y



NIVEL DE ACTIVIDAD

pensiones y los servicios auxiliares presentaron disminucio-

nes del 2,5% y 1,8% respectivamente.

El sector de actividades inmobiliarias, empresariales
y de alquiler no mostré variacién en el periodo influido por
la caida que verificé la construccién . La administracién pu-
blica, defensa y organizaciones extraterritoriales presentaron
una bajade 1,5% en tanto la ensefianza, servicios sociales y
salud tuvieron una variacién positiva de 1,8% y otras activi-
dades de servicios comunitarias, sociales, personales y el ser-

vicio doméstico registraron un crecimiento de 3,0%.

1.3.2- Oferta y Demanda globales

La evolucién macroeconémica del cuarto trimestre
de 2000 con respecto a igual periodo del afio anterior evi-
dencié una variacién negativa de la oferta global medida a

precios de 1993 de 2,1%, explicada por la disminucién de

GRAFICO 1.1

Argentina. Evolucién de la superficie
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2,1% en el PIB y la baja de 2,3% en las importaciones de
bienes y servicios reales. En cuanto a los componentes de la
demanda global se observaron variaciones negativas en el
consumo privado (-2,6%), en la inversién interna bruta
fija (-11,9%) y en consumo publico (-1,2%). En cambio,
las exportaciones de bienes y servicios reales experimenta-

ron un incremento del 1,8%.

II. Indicadores de la actividad
econdmica

111 Indicadores de la actividad agropecuaria y la

pesca

1. Situacién general

En el primer trimestre de 2001 el nivel de actividad

sembrada con cereales y oleaginosas
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GRAFICO 1.2

Argentina. Evolucién de la superficie cultivada con los principales frutales,

cultivos industriales, hortalizas y legumbres
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agropecuaria observé una disminucién de 2,3% respecto de
igual trimestre del afio anterior, segin la estimacién preliminar
de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales. Este resultado
marca la continuacién del comportamiento negativo que el sec-
tor vino mostrando a lo largo del afio previo. En este periodo,
los mayores impactos provienen de la fuerte reduccién de la
cosecha de girasol y de la contraccién de la ganaderia bovina,
tanto la dedicada a la produccién de carne como a la de leche.
Sin embargo, las perspectivas para el segundo trimestre son dis-
tintas de lo acontecido en el primer cuarto del afio. En efecto, es
posible pronosticar un crecimiento estacional significativo gra-
cias al desempefio de la actividad agricola, sector que tiene una
elevada ponderacién en este perfodo, fundamentalmente basa-
do en la produccién récord de soja y en el aumento significativo
de la produccién de vid. También contribuirdn favorablemente

las mejores cosechas de algodén, de poroto seco y de manzana.

Mis alld de los altibajos sefialados, es preciso observar el

1996/97 (%)
1997/98 (*)
1998/99(*)
1999/00(*)
2000/01(*)

comportamiento a mediano plazo del sector. Desde esa perspec-
tiva, en las actividades agricolas se advierten, al menos, dos cur-
sos diferentes segtin se trate de los cultivos extensivos predomi-
nantes de la regién pampeana —cereales y oleaginosas— o bien
aquellos mds o menos intensivos, que radican, preponderante-

mente, en las otras regiones del pais.

Los primeros, después de haber registrado una notable
expansién de la superficie sembrada (pasé de unos 20 millones
de hectdreas a comienzos de los ’90 a unos 26 millones de
hectdreas en la dltima parte de la pasada década, con un aumen-
to aproximado del 30%), en las tltimas tres campafias mues-
tran un relativo estancamiento de las coberturas totales. En este
lapso sélo se han observado fuertes cambios en la distribucién
de la superficie entre los distintos cultivos, en virtud de las
preferencias de los agricultores (basadas en las sefiales del merca-
do o en otras razones), que han dado prioridad al trigo y a la soja

en detrimento de las 4reas dedicadas al girasol, al maiz, al sorgo
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y, mds alld de los limites de la regién pampeana, al arroz.

El salto en el nivel de produccién resultéd mucho mayor
(las cosechas pasaron de unos 39 millones de toneladas a un
promedio de casi 63 millones de toneladas, esto es, un alza
superior al 60%), diferencial que se explica por el aumento de la
productividad de los cultivos. No puede aseverarse que la ex-
pansién horizontal de la actividad granaria haya alcanzado un
limite, pero el fuerte recorte en las inversiones en maquinaria y
equipo de los dltimos afios, sumado a las estrecheces financieras
de muchas empresas, contribuye, de momento, a frenar esa
posibilidad. En todo caso, nuevos incrementos del nivel de
produccién logrado parecen vincularse mds con aumentos de
productividad, por la introduccién de semillas de mds alto po-
tencial de rendimiento, mejores précticas de cultivo, insumos

mids eficaces, etc.

Considerados en conjunto, los cultivos extrapampea-
nos, anuales y perennes, unos mds extensivos que los otros, han
tenido un comportamiento también expansivo, si bien de me-
nor magnitud, hasta la segunda mitad de los ’90, y sus cobertu-
ras —a diferencia de la de los cultivos de granos- se han contraido
en forma considerable en las dltimas campafias. Por cierto, los
que han sufrido los recortes mds severos son los cultivos anuales,
principalmente los de algoddn, poroto seco y también el arroz,
siselo incluye, como lo es, dentro de los cultivos extrapampea-
nos. S6lo unos pocos productos presentan un dinamismo as-
cendente, como ocurre con la vid y el limén. El primero trans-
curre una etapa de transformacién tecnoldgica profunda, aso-
ciada al ingreso de capitales fordneos en la industria vitivinicola
y ala creciente insercién de sus productos —vinos finos y mos-
tos— en los mercados externos. El citrico también basa su buen
desempefio en la solvente demanda externa, tanto de la fruta
como de jugos, extractos y esencias. En general, el resto de los
cultivos industriales, frutales y hortalizas atraviesan dificultades

diversas y antes que nada deberfan recuperar niveles de produc-

cién ya logrados.

A su turno, en las actividades pecuarias resaltan
también dos comportamientos diferenciados. De una parte, la
produccién de ganado para carne, especialmente la de ganado
bovino, presenta una evolucién escasamente dindmica, en bue-
na medida por su estrecha vinculacién con la demanda domés-
ticay su limitada participacién en el mercado mundial, ahora
recortada como nunca desde la segunda guerra mundial a causa
de la epidemia de fiebre aftosa. Cabe recordar, ademds, que las
existencias de ganado han mostrado una tendencia declinante a

largo plazo.

En otra trayectoria se ubican la produccién de leche yla
de aves. Ambas han mostrado en la dltima década una evolu-
cién marcadamente creciente que también se ha visto frenada
en los dltimos dos afios, especialmente la primera. El sector
industrial lechero, cuya oferta se vuelca mayoritariamente en el
mercado interno, ha dirigido una proporcidn creciente de sus
productos a la exportacidn, factor principal del dinamismo de la
demanda de materia prima. Sin embargo, la fuerte dependencia
de las colocaciones en Brasil, afectadas por las recurrentes deva-
luaciones del real, sumada al debilitamiento de la demanda do-
méstica y a dificultades financieras de la industria, determina-
ron fuertes bajas en los precios de la leche. Las consecuencias de
este proceso se manifiestan en la desaparicién de tambos y la
liquidacién de planteles lecheros, con la consecuente cafda de la

produccidn ldctea.

En este marco, considerdndolo en su conjunto, el sector
ofrece una perspectiva de crecimiento acotada, tanto por la de-
bilidad de la demanda interna como por las dificultades que
alternativamente se van presentando en el frente externo. Los
indicadores de inversién deberdn torcer drédsticamente su com-
portamiento de los dltimos dos afios, y el que vienen observan-

doenlo que vade 2001, para que este factor no constituya una
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restriccién a la potencialidad expansiva que el sector posee.

Merecen destacarse algunos hechos positivos. En pri-
mer lugar la mejorfa observada en los precios de ciertos produc-
tos de exportacién. Esto ha permitido recomponer parcialmen-
te los ingresos de las empresas alcanzadas por tales mejoras. El
caso mds significativo es el de las productoras de trigo, pero
también se anotaron alzas, en algunos casos modestas, en los
precios de laleche, lana y vino de traslado (que guia los ingresos
de las explotaciones vifiateras). M4s recientemente, entre mayo
y junio, se observé una notable recuperacién el precio de la soja,
la cual sélo podrd ser aprovechada por la parte de los producto-
res que atin conservan mercaderfa en su poder, ya que la mayorfa

debid vender inmediatamente después de la cosecha.

Las recientes decisiones del gobierno de implementar
planes de competitividad para algunas actividades afectadas por
distintas causas, el aumento de aranceles de importacién para
algunos productos que compiten con la produccién nacional, y,
sobre todo, la referida a la incorporacién del “factor de conver-
gencia” para la liquidacién de las operaciones de exportacién e
importacidn, deberfan traducirse en mejoras netas para los pro-
ductores agropecuarios y para las ramas agroindustriales ligadas
al mercado externo. El aumento del tipo de cambio efectivo
deberfa trasladarse a los precios internos de los productos transa-
bles. A comienzos de julio esto habia comenzado a ocurrir en
forma parcial, ya que existfan algunas dudas sobre ciertos proce-
dimientos de su liquidacién y sobre el balance neto del conjun-

to de medidas.

Los planes de competitividad acordados y en andlisis,
que incluyen ayudas directas, reducciones de impuestos y otros
beneficios, contribuirfan a mejorar la posicién de actividades
que atraviesan situaciones dificiles. Entre los primeros vale men-
cionar los convenios para sostener las producciones algodonera

y fruticola. Para aquélla, entre otros beneficios, se ha dispuesto

un subsidio directo a los productores por un monto global de $
40 millones, repartidos a razén de $ 100 por hectdrea sembra-
da. También recibirdn complementos de precio los productores

de frutas de pepita (manzanas y peras) y de yerba mate.

Ortro beneficio de orden general fue la baja de aranceles
y la reduccién del IVA sobre los bienes de capital nacionales e
importados, incluyendo maquinaria, equipo y vehiculos de
transporte, aunque esta medida resulté parcialmente acotada
por el agregado del “factor de convergencia” que encarece las
importaciones. De todos modos, el efecto neto de estas medidas
podria atenuar la marcada disminucién de las ventas de bienes
de inversién que viene sucediendo desde 1999. También debe-
rfa tener un efecto favorable la reduccidn de las tarifas de peaje
en las rutas nacionales, por las cuales transita buena parte de la

produccién agropecuaria.

Se espera que la reciente sancién de la ley que crea el
Fondo de Recuperacién de la Actividad Ovina (FRAO), un
fondo fiduciario que recibird un aporte de $ 20 millones anua-
les del gobierno nacional durante 10 afios, contribuya a fortale-
cer la ganaderfa ovina, cuyo derrotero —las existencias de lanares
se redujeron a la mitad en las tltimas dos décadas— es de persis-

tente declinacién.

Desde el punto de vista de las politicas del Estado —
soporte legal adecuado, subsidios para establecer las plantacio-
nes y estabilidad fiscal asegurada-, asi como de las excelentes
condiciones agroecolégicas de muchas regiones de la Argentina,
la actividad forestal cuenta con un marco muy favorable para su
sostenida expansion. De hecho, en los tltimos afios han crecido
sostenidamente las plantaciones. El costado débil para esta acti-
vidad son las fluctuaciones de la demanda, afectada en los dlti-
mos tiempos por la recesién y la pérdida de competencia en el

mercado externo.
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Ortras decisiones recientes de politica econémica contra-
pesan algunas de las ventajas comentadas. Los costos de las em-
presas agropecuarias se verdn afectados, en primer lugar, por el
aumento del precio del gasoil (un insumo critico para el sector),
por el posible encarecimiento de los insumos y bienes de capital
importados, por la reposicién del nivel de contribuciones pa-
tronales y por el impuesto a las transacciones financieras. En
todos estos casos habrd que ver el saldo del IVA, ya que en
algunos casos las mayores cargas podrdn utilizarse como crédito

en el balance fiscal de este impuesto.

Como buena parte de las decisiones de produccién de
las empresas agropecuarias para el corto plazo ya fueron adopta-
das, la repercusion del conjunto de medidas tendrd impacto
inmediato sobre los ingresos de las producciones por comercia-
lizar y podrfa ayudar a la recuperacién de algunos cultivos anua-
les cuya siembra se realizard en la proxima primavera. Las deriva-

ciones més positivas podrian verificarse en el mediano plazo si se

CUADRO 1.8

recuperan las inversiones y se fortalecen los incentivos por el

lado de los precios.
2. El problema de la fiebre aftosa

La reaparicion de la fiebre aftosa en la Argentina encon-
trd susceptibles a buena parte de los rodeos de las especies gana-
deras, especialmente la bovina, es decir, sin defensas in-
munoldgicas suficientes para resistir el posible contagio deriva-

do de la diseminacién el virus en el territorio nacional.

Ademis de la apresurada decisién de prohibir la vacu-
nacién en abril de 1999, se perdié mucho tiempo desde el afio
2000, cuando aparecieron los primeros casos con serologfa po-
sitiva, para relanzar la vacunacién masiva del ganado vacuno.
Recién el 13 de marzo de este afio las autoridades sanitarias
reconocieron los primeros focos de la enfermedad, y después de
varios anuncios sobre la forma que asumirfa el control del flage-

lo, en abril quedd delineado el plan de erradicacién, ya instalada

Fiebre aftosa en la Argentina
Aparicion de focos en 2001

Dia/mes
12 de marzo
16 de marzo
24 de marzo
3 de abril
10 de abril
14 de abril
21 de abril
28 de abril
5 de mayo
12 de mayo
19 de mayo
26 de mayo
2 de junio
9 de junio
16 de junio
13 de junio

Focos
5
26
42
16
13
69
59
129
817
110
141
146
142
135
103
86

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas

Nacionales con datos de la Oficina

Internacional de Epizootias
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la actual conduccién del SENASA. Esta delined un programa
de vacunacién masiva del rodeo vacuno nacional, aunque yaa
fines de marzo se habfan aplicado mds de 20 millones de dosis
de primovacunaciones y revacunaciones en las zonas centrales

mis conflictivas.

Inicialmente el plan se vio limitado por la insuficien-
cia en la provisién de vacunas, ya que existe un solo labora-
torio habilitado para producirlas. Ademds, se habfa desarti-
culado la mayor parte del sistema montado hasta 1999 para
llevar adelante la aplicacién del anterior plan de erradica-
cién. La reaccién de las nuevas autoridades, aunque no exen-
ta de dificultades, fue rdpida: entre abril y junio se llevan
distribuidas mds de 38 millones de dosis a un ritmo crecien-
te mes a mes (aproximadamente 9,3 millones en abril, 11,4
millones en mayo y 17,9 millones en junio), con lo cual el
SENASA espera concluir a mediados de julio con, por lo
menos, una dosis aplicada sobre todo el rodeo vacuno situa-
do al norte de la regién patagénica, la cual permanece en su

condicidén de zona libre sin vacunacidn.

Es que el rdpido avance de la difusién de la enferme-
dad, incluso afectando animales radicados en zonas conside-
radas relativamente a salvo, como la mesopotdmica, la cuya-
nay en el 4rea cercana a la barrera patagdnica, obligé al
SENASA a apresurar la aplicacién de vacunas y a ampliar la
misma al ganado de provincias que se planeaba vacunar en
una etapa posterior. Una vez completada la fase de primera
vacunacién masiva, se har4 la segunda aplicacién general antes
de noviembre, a mds tardar, de modo de cerrar el afio con
todo el ganado bovino en existencia al norte de la Patagonia,
con al menos dos dosis recibidas. Cabe sefialar, como lo ha
reiterado el SENASA, que toda la campafa de vacunacién se
realiza con fondos publicos: en los casos que los productores
hayan tenido o tengan que afrontar costos por este concepto,

ellos son considerados un crédito a su favor que serd debida-

mente reintegrado.

Una idea de la magnitud de la difusién y el grado de
ataque del virus que afecta a los rodeos la da la proliferacién
de casos clinicos de la enfermedad reconocidos por la autori-
dad sanitaria. Desde el 13 de marzo al 23 de junio de 2001
se han reconocido 1.429 focos —esto es, un promedio de casi
100 focos semanales-, de los cuales alrededor del 65% se
presentaron en la provincia de Buenos Aires, donde reside
casi el 37% de las existencias de bovinos del pafs. Es necesa-
rio remontarse hasta 1984 para encontrar un registro de fo-
cos cercano al nivel alcanzado a la fecha antes mencionada.
Pero los 1.539 focos declarados ese afio serdn ampliamente
superados en lo que resta del 2001, con lo cual la siguiente
comparacién debe retroceder a 1977, afio en el cual se re-

gistraron 3.720 casos.

En la Republica Oriental del Uruguay, que declaré
sus primeros focos de fiebre aftosa en octubre del 2000,
lleva contabilizados 1.596 focos al 20 de junio pasado, des-
pués de mds de 10 afios de ausencia clinica de la enfermedad
y mds de cinco afios de ostentar la calificacién de pafs libre
sin vacunacién. En tanto, en Brasil, cuyo dltimo caso en el
sur se habfa producido en 1993, se llevan contabilizados
alrededor de 40 focos en el estado de Rio Grande do Sul
desde que aparecieron los primeros casos en agosto de 2000.
Inicialmente se adoptaron las medidas sanitarias drdsticas —
rifle sanitario—, propias de la condicién de zona libre sin
vacunacién que posee ese estado desde mayo de 2000, pero
este afio se retomd la vacunacién selectiva en 25 municipios
cercanos o lindantes con las fronteras argentina y uruguaya.
También Paraguay ha retomado la vacunacién de sus ro-
deos, de modo tal que el problema de la aftosa ha adquirido
una dimensién regional en el cono sur de América, situacién
que ya alcanza una extensién mds amplia, vista la difusién

observada en Europa y Asia.
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Los objetivos mds inmediatos de las autoridades, ade-
mds de lograr la vacunacidn y revacunacién de los rodeos
bovinos, son disminuir la incidencia de casos (que han ve-
nido disminuyendo durante junio), lograr un amplio control
epidemiolégico de la enfermedad, a través de todas las medidas
sanitarias que estdn implementando, y recuperar la confianza de
los organismos internacionales y nacionales que deben certificar
que la situacién sanitaria se encuentra bajo control. Por lo pron-
to, la Oficina Internacional de Epizootias (OIE), segtin expresa
el SENASA, no retird ala Argentina de la lista de paises libres de
fiebre aftosa, sino que la colocé en la condicién de “suspendida”
junto a Uruguay y varios paises europeos. Pero las resoluciones
dela OIE no son decisivas para facilitar el ingreso o la recupera-
cién de mercados cerrados para las exportaciones argentinas de

carnes.

En ese sentido, si lo es la opinién de los inspectores que
envia el Comité Veterinario Permanente de la Unién Europea.
Elinforme de la comisién de veterinarios de ese organismo que
visitd la Argentina desde fines de abril hasta el 11 de mayo
reconoci la transparencia informativa que estd ofreciendo el
pais sobre la evolucién de la enfermedad, pero sefialé variadas
deficiencias que impiden, por ahora, que se reabra el mercado

comunitario para la produccién nacional de carnes.

En este marco, si bien los técnicos volverdn préxima-
mente al pafs, es dificil que se resuelva antes de varios meses esta
cuestién, lo cual augura severas pérdidas en los ingresos del
comercio exterior por estos conceptos. Sélo algunos rubros, como
las carnes termoprocesadas, tienen cabida actualmente en los
mercados. Por cierto, los segmentos de la industria frigorifica
especializados en el procesamiento de carnes frescas para expor-
tacién son los mds afectados por esta situacidn, y varios miles de
trabajadores permanecen suspendidos percibiendo ingresos re-
cortados o sin ellos, con la amenaza de quedar desocupados, si

esta situacién se prolonga mds de lo esperado.

3. Situacién y perspectivas de la produccién de

granos

La campafia agricola 2000/01 estd préxima a concluir
con resultados mds favorables de lo que se esperaba en sus co-
mienzos. Si bien la superficie sembrada serd 1,1% inferiorala
del ciclo pasado, se obtendrfa un volumen levemente superior

(0,4%) al de la cosecha récord de la campafia 1997/98.

Se estima que la superficie sembrada con cereales habria
disminuido 2,5%, unas 330 mil hectdreas, con respecto al ciclo
anterior, mientras que el caso de las oleaginosas, las coberturas
habrfan aumentado 0,4%, esto es, alrededor de 50 mil hectd-
reas. Los aumentos mds significativos se registraron en cebada
cervecera, soja y mani, en proporciones del 34,6%, 18,4%, y
14,8%, respectivamente. La produccién de cereales serfa de
36,7 millones de toneladas, 2,2% menor que la pasada, mien-
tras que la de oleaginosas, en cambio, crecerfa 10,1%, llegando
229,4 millones de toneladas, exclusivamente por la cosecha de

soja.

La produccién de trigo sigue siendo estimada en 16
millones de toneladas, 4,6% mds alta que la del periodo 1999/
00, mientras que la cosecha de cebada cervecera habrfa alcanza-
do un volumen de 712 mil toneladas, menor que el estimado
en el Informe anterior, con un aumento del 72% con respecto a
la campafia pasada. Se reducirdn las producciones de maiz, sor-

go granifero y arroz (-8,3%, -10,4% y -17%, respectivamente).

La produccién de soja alcanzard a 25,76 millones de
toneladas, 27,5% mds alta que la estimada oficialmente para el
ciclo pasado. En cambio, la cosecha de girasol llegarfaa 3,18
millones de toneladas, mostrando una reduccién de 47,2% con
respecto a la cosecha del afio pasado. También sufrird una caida,

en este caso de 6%, la produccién de man.

Ya se conoce la primera estimacién oficial de la campafia
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CUADRO 1.9
Indicadores de la Actividad Agropecuaria y la Pesca (*)

I. Produccion agricola (en tn) 4. Superficie sembrada con cereales,

oleaginosas, algodéon y poroto (en ha)

Campaiia Var. . Campaiia Var.
Productos 1999/00  2000/01 % Cultives 1999/00  2000/01 %
Cereales Cereales
- Arroz 904.000 750.000 -17,0 . Alpiste 24.000 20000  -16,7
. Maiz 16.800.000 15.400.000 -8.3 . Arroz 201.000 134000  -333
. Sorgo 3.350.000 3.000.000 -104 . Avena 1.711.000 1.664.000 -1
. Trigo 15.300.000 16.000.000 46 . Cebada cervecera 182.000 245.000 34,6
- Otros cereales |/ 1.160.400 1.555.000 340 . Cebada forrajera 20.000 16.000 -20,0
Total cereales 37.514.400 36.705.000 -2,2 . Centeno 365.000 373.000 12
Oleaginosas . Maiz 3.680.000 3.340.000 9,1
. Girasol 6.000.000 3.180.000 -41,0 . Mijo 88.000 85.000 -34
. Lino 47.000 22.000 -53.2 . Sorgo granifero 827.000 712.000 -139
. Mani 420.000 395.000 -6,0 . Trigo 6.300.000 6.480.000 29
. Soja 20.200.000 25.760.000 215 Total | 13.398.000 13.069.000 -2,5
- Otras oleaginosas 2/ 36.000 53.000 412
Total oleaginosas 26.703.000 29.410.000 10,1
Cultives Industriales Oleaginosas
. Algodon 417.100 480.000 15,1 . Cartamo 40.000 58.000 45,0
. (afia de aziicar 3/ 16.004.697 14.895.473 -6,9 . Colza 3.000 9320 2107
. Tabaco 114509 102191 -10,8 . Girasol 3.587.000 2.000.000  -442
JTed/ 364.964 357.502 -2,0 . Lino 68.000 28000  -588
. Uva para vinificar 2.116.621 2397376 133 . Mani 219.000 251.400 148
. Yerba mate 3/ 270.000 280.000 3,1 .Soja 8.790.000 10.405.000 18,4
Hortalizas y Legumbres Total Il 12.707.000 12.751.720 0,4
. Ajo 143.990 131.450 8,1
. Cebolla 660.092 654.492 -0.8
. Papa 1.994.409 2.029.849 1.8 Total 1+11 26.105.000 25.820.720 -I,I
. Poroto seco 297.000 328.000 10,4
2. Produccion pecuaria
2000 (I trim) 2001 (I trim) % Otros
. Vacunos - faena 5/ 2.156.181 1.547.186 -1,6 . Algodon 345.750 408.000 18,0
. Porcinos - faena 5/ 508.075 494.474 -2,1 . Porato seco 292.670 275.000 -6,0
. Aves - faena 6/ 93.964 95.194 19 Total Il 638.420 683.000 7,0
. Leche 7/ 2471179 2.292.896 -14
3. Pesca
. Capturas maritimas 8/ 248381 153.357 -38.3 Total I+1I1+1Il  26.743.420 26.503.720  -0,9

* Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 29 de junio de 2001.

1/ Incluye alpiste, avena, cebada cervecera, cebada forrajera, centeno y mijo.

2/ Incluye cartamo y colza.

3/ Las estimaciones corresponden a las campaiias 1998/99 y 1999/2000, respectivamente.

4/ Estimada sobre la base del volumen de exportaciones'y consumo interno.

5/ Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas. 6/ Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

7/ En miles de litros. 8/ En toneladas

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la SAGPyA, SENASA, INV'y fuentes privadas.

agricola 2001/02, en este caso correspondiente al trigo. Los
agricultores destinarfan este afio 7,15 millones de hectdreas
segun la SAGPyA, 10,3% mds que el afio pasado, constitu-
yéndose en la siembra mds importante desde la campana

1996/97, cuando se sembraron 7,67 millones de hectdreas.

Los productores se han visto alentados por los buenos pre-
cios obtenidos en la campana reciente, pero los mercados a
término preanuncian una baja significativa en las cotizacio-
nes de la préxima cosecha que, por lo demds, promete ser

mds voluminosa que la pasada.
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4. Situacién de otros cultivos

Algunos cultivos predominantemente extrapampeanos
han tenido resultados productivos m4s favorables en la campa-

fia 2000/01.

La SAGPyA corrigié drdsticamente hacia abajo su esti-
macién de la superficie sembrada con algodén. El dltimo cdlcu-
lo sefiala que se habrfan sembrado 408 mil hectdreas, superficie
18% superior a la del ciclo pasado (que fue la mds baja de los
tltimos 13 afios). La produccién crecerfa 15,1%, ya que se

registraron pérdidas de cultivos significativas.

Un importante aumento registré la produccién de vid
para vinificar. Segin los datos del Instituto Nacional de Vitivi-
nicultura la cosecha crecié 13,3% respecto de la vendimia ante-

rior.

La SAGPyA ha estimado una disminucién del 6% en la
siembra de poroto seco, corrigiendo fuertemente hacia arriba
sus estimaciones anteriores, pero la produccién aumentarfa

10,4% con relacién al ciclo pasado.
5. Situacién de las actividades pecuarias

Como se ha sefialado, la actividad ganadera estd afecta-
da por la reaparicién de la fiebre aftosa, que afecta la actividad

frigorifica y el movimiento de hacienda, entre otros efectos.

En el primer trimestre la oferta total de ganado vacuno
para faena, segtin la estimacién de la Direccién Nacional de
Cuentas Nacionales, se redujo 8,9% con respecto a igual perfo-
do de 2000, mientras que la faena bajo fiscalizacion del SENA-
SA, que representa alrededor del 80% del total, disminuyd
7,6%. Debido a la disminucién del peso promedio de los ani-
males y a cierto cambio en la composicién de la oferta, la pro-

duccién estimada de carne en el perfodo habrfa disminuido

10% con relacién a igual periodo del afio pasado. Este ajuste en
la produccidn tiende a compensar la caida de la demanda de

carne por exportaciones.

El precio real del novillo en Liniers tuvo un comporta-
miento firme durante el primer trimestre. Recién en mayo y
junio ha comenzado a debilitarse con la declinacién de la pre-

sencia dindmica de la demanda exportadora.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA
cay6 2,7% en el primer trimestre con relacién a igual perfodo
del afio pasado. En tanto, para la facna de aves se estimé un
aumento del 1,9%. La produccién de leche de vaca sufrié una
baja del 7,4% en el periodo, caida que se sumaala del 6,3% que

habia ocurrido en igual lapso del afio pasado.
6. Situacién de la Pesca

En el primer trimestre de 2001 se verificé una fuerte
contraccién de la actividad pesquera. El volumen total de de-
sembarcos informado por la Direccién Nacional de Pescay Acui-
cultura de la SAGPyA se redujo 38,3%, casi 95 mil toneladas
menos que en igual perfodo del afio pasado. Esta caida tuvo que
ver, sobre todo, con la reduccién del 66,2% en las capturas de
moluscos, debido a que se demord la concesién de los permisos
de capturas de calamar a barcos “charteros”. Pero también dismi-
nuyeron los desembarcos de pescados y crustdceos, en estos
casos 12,9%y 29,5%, respectivamente. Las diversas restriccio-
nes que establecen las autoridades del sector auguran que la
actividad se mantendrd en el segundo trimestre por debajo del

nivel de igual periodo del afio pasado.

1.2 Indicadores de produccion y ventas al mercado

interno - Primer Trimestre 2001

En el primer trimestre de 2001 la industria manufactu-
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rera redujo su actividad 6,1% a precios constantes y 5,8% a
precios corrientes. Medido a valores corrientes el valor agregado
por la industria alcanzé a $43.205 millones, 16,3% del PIB.
Esta caida estuvo acompafiada por una de similar magnitud en
el indice de obreros ocupados (-6%) y del 9% en las horas
trabajadas® , determinando que la productividad por obrero se

mantenga constante y que la productividad horaria aumente.

El bajo nivel de actividad se habrfa originado en las
expectativas negativas sobre la insuficiencia del blindaje imple-
mentado en diciembre de 2000 en cuanto a la cobertura de las
necesidades de financiamiento del sector publico para el co-
rriente afio. Por otra parte, el dinamismo que habfan exhibido
las exportaciones en trimestres anteriores contrarrestando al ali-
caido mercado interno se vio obstaculizado en este periodo por
diversos motivos entre los cuales se destaca la devaluacién del

real brasilefio y la influencia sobre el nivel de actividad de las

GRAFICO 1.3

restricciones al uso de energfa en el vecino pafs. La baja hidrau-
licidad en las plantas generadoras de electricidad, entre otros
factores, ha provocado una situacién de emergencia que impac-
ta deprimiendo la actividad y consecuentemente el nivel de
importaciones. En el plano internacional también se observé
un incremento en las medidas proteccionistas en varios pafses
compradores de nuestros productos, efecto que resulté atenua-

do por la mejora en los términos del intercambio.

En este contexto el 60% de los indicadores de produc-
cién seleccionados exhibieron tasas de variacién interanual ne-
gativas en el primer trimestre. En cuanto a los de ventas, esta
proporcién fue algo inferior. Los datos de las encuestas a super-
mercados y centros de compras (realizadas por el INDEC) con-
firman el estancamiento del consumo interno. En el mes de
abril las ventas en valor de los supermercados disminuyeron un

3,4% interanual y acumularon una caida del 1,2% en los pri-

Ventas en supermercados (*) y centros de compras
Variaciones porcentuales interanuales

40 7

Supermercados

=== Centros de compras

30 A

20 1

10 1

-10

20 -
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(*) Las ventas en supermercados son por metro cuadrado de superficie

2 Encuesta Industrial Mensual del INDEC.

3 El desemperio trimestral de los distintos sectores productivos se puede observar a través de una serie de indicadores de produccion y ventas al mercado
interno (Cuadros 1.8 y 1.9), cuya evolucion mensual se detalla en el Apéndice Estadistico.
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CUADRO 1.10
Indicadores de produccién
Variacidn porcentual interanual

Concepto 1999/
1998
Explotacion de Minas y Canteras
Petroleo crudo -5,4
Gas natural 9.8
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina de trigo -3,6
Aceites vegetales 16,3
Subproductos oleaginosos 93
Galletitas y bizcochos 0,9
Carne vacuna 10,5
Aves 3,1
Leche industrializada y para consumo 10,6
Bebidas
Bebidas espirituosas -1,8
Insumos textiles
Hilados celulosicos -41,1
Fibras sintéticas -10,1
Hilados sintéticos 51
Papel
Pasta de papel -14,9
Papel para diarios -4,6
Prod. quimicos y deriv. de petréleo
Jabones -6,1
Neumaticos -133
Urea 20,1
Soda caustica 18,3
PV.C. 8,1
Polietileno -6,1
Polipropileno -83
Isopropanol -12,6
Caucho sintético -9
Negro de humo -25,1
Acido sulfiirico -12,1
Cloro 17,2
Petroleo procesado 1.8
Naftas 3,1
Gas oil 34
Fuel oil 21
Metalicas basicas
Acero crudo 9.8
Laminados en caliente:
Laminados no planos -18,6
Tubos sin costura <25,
Laminados planos 13
Laminados en frio 63
Aluminio primario 10,5
Tinc 0.5
Hierro primario -18.,8
Insumos para Construccién
Cemento |/ 1,3
Pinturas -1,
Hierro redondo p/hormigon -9
Equipo de Transporte
Automotores:
Automdviles -36,3
Utilitarios -18,8
Carga y pasajeros -41,0
Tractores 52,4
Magquinaria y Equipo
Maquinas-Herramienta -45,8
Artefactos del Hogar
Lavarropas n.d
Secarropas n.d
Televisores color -16,1

100/
199

-4,
9,1

62,1
103
-6,2
-84.4

-20,8
6,6

-19,0
344

11 00/
1199

3.9
6,1

4.4
-11,6
52
3,1
43
3.6
55

-14,9

12
35,0
40,6

-4

66,3
11
-14,5
52,6
-8,2
214,)
-244
-6,0
-32,9

19,1
39,6
213
-66,3

-1,0
1.4

-111
23,6

111 00/
11 99

-4,4
6,5

-13
39,0
1Ll
-16,8

31,8
32,6

-11,2
35,6

1V 00/
v 99

-3,
1,0

-0,4
08
-0,6
6,3
41
48
-4.3

-133

33
Ll
-12,6

2000/
1999

-39
5.8

0.3
-5,1
-9
4,1
18
1.5
-6,2

202
149

0.3
-17,6

6,2

29,2

19
-14.8

-4,1
13,5

-13,6
16,6

101/
100

-2,1
-4

5,1
-30,3
3,8
9,6
-1,0
2,0
nd.

15,1
-32,1
-28,0
-26,8

-10,8
82

-329

-30,1

-13,2
-24,6
-14,0

Fuente : Ministerio de Economia sobre la base de informacién de INDEC, otros organismos oficiales y camaras e instituciones privadas
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meros cuatro meses que se puede atribuir enteramente a la baja
de precios ya que en cantidades la variacién fue nula. Si se tiene
en cuenta la expansién de la superficie incorporada por la ma-
yor cantidad de bocas de expendio, las ventas por metro cua-
drado se redujeron 6,3% interanual en marzo (4ltimo mes con
informacién). En el caso de los centros comerciales el dato de
abril muestra caidas ain mds pronunciadas, 13,4% en abril y

7,1% en el primer cuatrimestre.

En el sector de minas y canteras disminuyd tanto la
extraccién de petrdleo crudo (-2,1%) como la de gas natural (-
1,4%), en el marco de la restriccién impuesta a la produccién
por parte de los paises miembros de la OPEC para mantener los
precios en aproximadamente 25 délares en el mediano plazo. El
sector cuenta con significativos planes de inversién en diversas
etapas productivas, tanto de exploracién y produccién como en

la fase de distribucién.

En la industria manufacturera prevalecieron las caidas
por las causas mencionadas mds arriba. Para revertir la situacién
de estancamiento productivo que lleva dos afios de duracién
diversas medidas fueron instrumentadas con el objetivo de ga-
nar competitividad en el terreno del comercio internacional rea-
lizando ajustes en el sistema arancelario, reduciendo los arance-
les de aquellos bienes destinados a la inversién y aumentando

los aplicados a las importaciones de bienes de consumo® .

La industria alimenticia registré en el perfodo descensos
en el nivel de actividad de ramas como aceites vegetales (-30,3%),
subproductos oleaginosos (-23,8%), carne vacuna (-7%) y ha-
rina de trigo (-5,1%). Mostraron aumentos la faena avicola (2%),
la produccién de galletitas (9,6%) y la de azticar (0,3%). En el
caso de los aceites y subproductos, continda complicado el con-
texto internacional, principal destino de la produccién, por las

medidas proteccionistas adoptadas en paises en desarrollo com-

pradores de aceites argentinos que desean promover su indus-
tria local, en algunos casos (China e India), y aplicando medi-
das de salvaguardia en otros (Chile) o directamente cupos como
lo ha hecho Venezuela. En relacién con Chile, la Argentina ha
presentado una demanda en su contra ante la OMC por el
sistema de banda de precios y de salvaguardias que implican
una proteccién del 100% en el rubro de aceites puros. Al mis-
mo tiempo el exceso de produccién mundial se traduce en una
presién a la baja en los precios internacionales que afecta al
girasol y ahora también a la soja por el menor consumo de carne

vacuna y su demanda derivada de harinas proteicas.

La faena de carne vacuna sigue afectada por motivos
sanitarios (el rebrote del virus de la aftosa internamente y la
reaparicion del «mal de la vaca loca» en Europa) que motivaron
suspensiones en las ventas al exterior. Con el objeto de mitigar
sus efectos negativos sobre la industria cdrnica, en el mes de
mayo el gobierno nacional, algunas provincias y frigorificos sus-
cribieron un «Convenio para mejorar la competitividad y la
generacién de empleo» que contempla una serie de ventajas
para aquellos empresarios exportadores cuyo ganado se encuen-
tre susceptible de contraer la enfermedad y como minimo el
30% de su facturacién por venta de carne enfriada o congelada
esté destinada a la exportacién directa o indirectamente (Dec.
732/01). La avicola, en cambio, se expandié por las menores
importaciones de origen brasilefio a partir de las medidas anti-
dumping impuestas por Argentina, que fueron ratificadas por
el Tribunal Arbitral del Mercosur, y el aumento de la demanda
doméstica que alentaron los menores precios internos. En el
trimestre la produccién de harina de trigo sufri6 la contraccién
del mercado local ligado ala caida del ingreso y la del principal

socio comercial vinculada a la devaluacién del real.

La elaboracién de insumos textiles se redujo notoria-

4 La Resolucion 8/01 del Ministerio de Economia redujo al 0% los derechos de importacion extrazona de un amplio conjunto de bienes de capital y elevo

al 35% los de otro conjunto de bienes de consumo.
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mente durante el primer trimestre. Tanto la produccién de hila-
dos celuldsicos (-32,1%) como de fibras (-28%) e hilados sinté-
ticos (-26,8%) experimentaron fuertes caidas asociadas a la re-
traccién de la demanda interna, las importaciones a menores
precios y el impacto de la devaluacidn brasilefia. Los producto-
res de textiles, indumentaria y calzado también fueron benefi-
ciados con los planes de competitividad hasta fines de marzo de
2003, en los mismos términos que otros sectores, con el com-
promiso adicional por parte del gobierno de combatir la eva-
sién, el contrabando y la falsificacién asf como la revisién de
procedimientos para la aplicacién de medidas de salvaguardia y
antidumping frente a importaciones desleales. El convenio sus-
cripto incluye la incorporacién de mecanismos tendientes a la
regularizacién del trabajo no registrado y la lucha contra el tra-

bajo a menores inmigrantes ilegales o desprotegidos.

La produccién de pasta de papel cayé 10,8% mientras
que la de papel para diarios crecid 8,2%. La industria papelera
continud abasteciendo la demanda interna de papel para usos
sanitarios y para envases y embalajes mientras que se mantuvo
débil la de papeles para impresién. Se espera que el aumento al
35% de los aranceles extrazona para los bienes de consumo
dispuesta a fines de marzo (Res. 8/01), simultdneamente con el
acuerdo logrado con Brasil referente al cupo de importaciones
que tendrd vigencia hasta septiembre de 2001, tengan efectos

positivos sobre la produccién local.

Entre los productos quimicos y derivados del petréleo,
durante el primer trimestre se observaron incrementos y des-
censos en el nivel de actividad. Crecieron considerablemente la
produccién de fertilizantes como la urea (355,9%) y de polieti-
leno (74,1%) producto de la puesta en marcha de los proyectos
Profértil y Mega, respectivamente. En menor medida se elevd la
produccién de caucho sintético (12,2%) que se destiné a ex-
portaciones, dado que el consumo doméstico no crecid y por el

contrario la fabricacién de neumdticos se redujo (-6,7%). Mien-
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tras la cafda de los despachos al mercado interno de cubiertas
para automdviles se ha compensado con ventas al exterior, la
demanda de cubiertas grandes se encuentra muy deprimida
por la retraccién que sufren las industrias productoras de ma-
quinaria agricola y de vehiculos para el transporte de pasajeros.
Se redujo también la produccién de PVC (-16%), de polipro-
pileno (-1,7%) y de isopropanol (-48,3%), en tanto prdctica-

mente no varié la de negro de humo (0,1%).

Con respecto a los quimicos bdsicos aumentd la produc-
cién de 4cido sulfurico (9,3%), debido a la mayor demanda de
Aguas Argentinas para el tratamiento de las aguas por las inun-
daciones, pero disminuyd la de cloro (-5,9%) y soda cdustica (-
7,2%) luego de los significativos aumentos que generaron las

ampliaciones de planta en 1999.

Las ventas de productos farmacéuticos continuaron
deprimidas y volvieron a caer por octava vez consecutiva duran-
te el primer trimestre (-2,8%) pero se recuperaron en abril al
incrementarse 13,7%. Por su parte, la produccién de jabones
también continud retrayéndose (-9,3%), en este caso por sexto

trimestre.

El procesamiento de petréleo se recuperd 1,2% con
comportamientos dispares de los derivados. Los lubricantes y el
fuel oil presentaron subas importantes, pero las naftas persistie-
ron en una tendencia negativa con mayor caida de las ventas (-
6,5%) que de la elaboracidn (-3,6%). En contraste, al crecer
levemente (0,2%) la produccién de gas oil, continta observdn-

dose la sustitucién de las motonaftas.

La mayor parte de los insumos para la construccidn si-
guié mostrando contracciones vinculadas con el menor nivel de
actividad y la postergacién del Plan de Infraestructura. La ma-
yor caida correspondid a las ventas de asfalto (-24,8%) mientras

que en los otros rubros la baja fue mds moderada. En las ventas
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de asfalto incidié la falta de renovacién de contratos de
obras publicas y los demds rubros resultaron afectados por
la menor actividad privada. Disminuyeron los despachos
de cemento (-7,8%) y de vidrios (-5,2%) de igual modo
que la produccién de hierro redondo (-7,9%) y la de pin-

turas (-7%).

En el primer trimestre de 2001 la produccién de las
industrias metdlicas bdsicas exhibié mayorfa de aumentos y al-
gunas declinaciones. La produccién de tubos sin costura sigue

siendo el rubro de expansién mds dindmico con un incremento

CUADRO 1.11
Ventas al mercado interno de origen nacional
Variacién porcentual interanual

del 31,1% interanual debido a la sostenida demanda externa.
Crecid asimismo la produccién de laminados planos (8,8%), la
deacero crudo (1,9%), laminados en frio (0,3%) y de aluminio
primario (0,7%). En el primer caso el alza se debe al aumento en
las ventas externas, ya que la demanda interna se encuentra
frenada por el desempefio de las industrias automotriz y metal-
mecdnica. No obstante, en el mediano plazo podrfan recuperar-
se estos destinos si los planes de competitividad instrumentados
para estos sectores activan la demanda de insumos sidertrgicos.
El resto de los no planos (excluidos los tubos sin costura) conti-

nud sufriendo el impacto de la menor actividad en la construc-

Concepto 1999/ 1 00/ 11 00/ 111 00/ 1V 00/ 2000/ 101/
1998 199 1199 1 99 IV 99 1999 1/00
INDUSTRIA MANUFACTURERA
Alimentos
Azlicar 15 83 0,0 18 35 3,6 03
Bebidas
Cerveza -2, -1,5 45 21 -3,5 -0,4 29
Vino -0,9 -1,6 -3, -0,7 -4, -2,5 -1,1
Gaseosas 29 32 0,4 -4,0 0,1 0,0 4,4
Tabaco
Cigarrillos 1.4 -84 1,3 1,0 14,9 1,6 11
Prod. Quimicos y der. de petréleo
Productos farmacéuticos N -5 -8, -6,1 -4 -59 -8
Naftas -6,3 -8, -1.3 91 -13,8 -9,6 -6,5
Insumos para Construccion
Despachos de Cemento -0.4 -13,0 -12,9 9.9 -14,1 -15,0 -1.8
Vidrios p/construccion -12,0 9.5 -3,5 -3,6 3,1 1,3 -5,2
Asfalto -14,9 I.,9 -20,9 -28,8 -25,5 -16,7 -24.8
Equipo de Transporte
Automotores:
Automoviles -6, 54,6 4,5 -32,8 -41,1 -14,9 -53,4
Utilitarios 39,0 448 -1, -36,8 -34.4 -17,0 -49,4
Carga y Pasajeros -115 -5,6 -14,4 -36,4 -21,1 -12,9 -36,9
Magquinaria y Equipo
Maquinas-Herramienta -41,1 201 34 234 -19.9 -14,2 30,1
OTROS SECTORES
Energia eléctrica demandada 3,6 8,6 10,5 1,0 14 6,8 5,6
Recoleccion de Residuos 4,5 1,8 3,7 -2, -3,3 0,0 -1,

Fuente : Ministerio de Economia sobre la base de informacion de INDEC, otros organismos oficiales y

camaras e instituciones privadas
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cién y en la produccién industrial. Con respecto al aluminio
primario, la existencia de un déficit de oferta mundial que man-
tiene los precios elevados ha alentado la canalizacién de las ven-
tas al exterior, hacia mercados diversificados de Asia, Europay
América. En el rubro acero, las medidas que tomarfa Estados
Unidos para proteger su industria sidertirgica local afectarfan la
demanda externa por la caida de su propia demanda y la pre-
sién de los exportadores competidores de Argentina ante el ex-
ceso de oferta mundial. Por su parte la produccién de zinc se ha

recuperado 10,4% en el primer trimestre.

Durante el primer trimestre de 2001 la industria auto-
motriz nacional volvié a experimentar cafdas en la produccién y
ventas de todo tipo de vehiculos. Nuevamente fueron las ex-
portaciones las que impidieron que la caida fuera més profunda
teniendo en cuenta la deprimida demanda doméstica. En este
perfodo se modificaron a la baja los impuestos internos que
gravan a los automotores y motores gasoleros® en un intento
por alentar las ventas internas. El sector fue incluido posterior-
mente (en mayo) en el régimen instaurado a través de los «Con-
venios para mejorar la competitividad y el empleo» que contem-
pla compromisos tanto del lado publico como privado con el
objetivo de lograr la reactivacién mediante una baja en los cos-
tos que se traslade a los precios. El Gobierno nacional se com-
prometid a eximir a la industria del pago de impuestos a los
intereses y a la ganancia minima presunta, a disminuir un 50%
la alicuota del IVA aplicado a la venta, locaciones e importacio-
nes de vehiculos que se destinen a taxis o remises, a computar
como crédito fiscal en el IVA alos aportes patronales que a su vez
podrd utilizarse como garantfa de créditos, estos tltimos se otor-
garfan a tasas preferenciales para la produccién de vehiculos de
cargay pasajeros. El acuerdo incluye también una reduccién de
los costos del Registro Automotor, la intensificacién del control

vehicular obligatorio, un reintegro del 6% a las terminales por la

compra de autopartes nacionales y el cambio del régimen adua-
nero con el fin de postergar el pago de aranceles de piezas im-
portadas recién cuando la unidad salga de la linea de montaje.
Las provincias contribuirdn con una exencidén del pago a los
ingresos brutos en la etapa industrial y exceptuando a los con-
tribuyentes de otras provincias, a condicién de reciprocidad, e
impulsardn la eliminacién de impuestos municipales y de regu-
laciones que traben la inversién, produccién y comercializacién
de automotores al mismo tiempo que una baja en el valor dela
patente. Por su parte los empresarios se comprometieron a dis-
minuir el precio de venta al piblico, ofrecer planes de financia-
miento a una tasa no superior al 10% anual, a preservar el nivel
de empleo por un afio, a realizar gestiones ante sus casas matrices
para incorporar a los autopartistas como proveedores mundiales
y las industrias quimica y siderdrgica les venderdn insumos al

mismo precio que lo hacen al mercado externo.

En los cinco primeros meses de 2001 la produccién
total de vehiculos alcanzd las 107.870 unidades, 20,5% me-
nos que el afio anterior en igual periodo. Disminuyeron la pro-
duccién de utilitarios (-19,4%), de automdviles (-21,6%) y de
vehiculos de carga y pasajeros (-6,2%), aunque cabe sefialar que
en el bimestre abril-mayo se desacelerd notoriamente la caida,

principalmente en el mes de mayo.

Las exportaciones, en cambio, permanecen expansivas.
Las ventas externas de 72.387 unidades, implicaron un alza de
77,5% y llegaron a representar el destino del 67% de la pro-

duccién.

Las ventas internas de automotores de produccién na-
cional a concesionarios (41.463 unidades), por el contrario,
sufrieron una fuerte baja derivada de la contraccién en el poder

adquisitivo, producto de la prolongada recesién, y de las ex-

5 El Decreto 265/01 redujo al 4% la alicuota para los vehiculos cuyo valor supere los 8 22.000 y eximia del gravamen a aquellos de valor inferior al
mencionado. Con posterioridad se suspendio temporalmente este impuesto interno para todo tipo de vehiculos (Decreto 731/01).
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CUADRO 1.12

Produccién y ventas de automotores

Concepto

Produccion

Exportaciones

Ventas al mercado interno (de
producc.nacional)

Variac. inventarios (de prod.na-
cional)

Ventas al mercado interno de
importados

Ventas al mercado interno total
Ventas al mercado interno de
importados - Exportaciones

A - En unidades

Automoviles Utilitarios
Enero - Mayo 2001
16.107 26.441
49914 20.143
31.730 8.453
-4.931 -1.149
25.570 11.982
57.300 20.435
-14.344 -8.161

Carga y pasajer.
4716
2330
1.280
1.106

2.106
3.386

-124

Total

107.870

123817

41463

-5.980

39.658
81.121

-32.129

B - Variaciones interanuales -en %-

Concepto 111 00/ 111 99 1V 00/ IV 99 101/100 Abr-MayO0I/Abr-May00
Total de automotores

Produccion 3.5 -14,8 RN -6,9
Exportaciones 80,8 65,7 103,4 518
Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) 338 44,6 523 54,0
Ventas al mercado interno de

importados -10,2 -4 -16,3 31,8
Ventas al mercado interno total 25,1 37,6 -394 45,6

Automoviles

Produccion -13 11,1 329 -6,5
Exportaciones 19,2 96,4 1232 88,1
Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) 328 41,1 534 514
Ventas al mercado interno de

importados 217 -15.2 -18,7 -39.3
Ventas al mercado interno total 29,0 -40,9 413 51,0

Utilitarios

Produccion 39,0 -1,6 21,6 98
Exportaciones 81,7 313 12,1 14,1
Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) -36,8 344 494 384
Ventas al mercado interno de

importados 124 24,1 -1,8 3,1
Ventas al mercado interno total -13,5 304 -28,0 -20,8

Carga y pasajeros

Produccion 11 0,3 -16,2 4,1
Exportaciones 90,4 18 874 -84
Ventas al mercado interno (de

producc.nacional) 36,4 11,1 -36,9 59,0
Ventas al mercado interno de

importados 13 -143 41,1 -60,3
Ventas al mercado interno total -17,6 -20,0 -39.9 -59.8

Fuente : ADEFA.
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pectativas generadas por la firma del acuerdo enunciado mds
arriba que demord las decisiones de compra principalmente en

los dos dltimos meses a la espera de rebajas en los precios.

La caida que mostraron las ventas de importados, fue
algo menor a la que experimentaron los vehiculos nacionales en
los segmentos de automédviles y utilitarios pero resulté mds am-

plia que la del material nacional en el rubro de carga y pasajeros.

En el periodo enero-mayo el intercambio neto de vehi-
culos con el exterior resultd superavitario en 32.729 vehiculos y
al mismo tiempo se observé una disminucién de inventarios,
que se destind a abastecer las exportaciones de automdviles y

utilitarios.

En el primer trimestre la produccién de tractores fue de
s6lo 58 unidades (-30,1%), planteando serios inconvenientes
para lograr una escala productiva sostenible. Cabe recordar que
el sector se halla comprendido dentro del Acuerdo automotor
firmado con Brasil por lo que no quedd sujeto a la rebaja de

aranceles al 0% como ocurri6 con otros bienes de capital.

En la rama de mdquinas-herramientas se produjo una
recuperacién importante en la produccién (44,4%) y ventas
(30,1%) pero la modalidad de trabajo del sector hace que las
variaciones porcentuales adopten altos valores en términos ab-
solutos. Los productores de bienes de capital, informdtica y
telecomunicaciones, con establecimientos radicados en el te-
rritorio nacional, que se vieron afectados por la baja de arance-
les durante 2000 y en el presente afio con la Res.8/01, fueron
beneficiados mediante la instrumentacién de un régimen de
incentivo consistente en la percepcién de un bono fiscal para
ser aplicado al pago de impuestos por un valor equivalente al

14% del importe resultante de detraer del precio de venta el

valor de los insumos, partes o componentes de origen impor-
tado con un derecho de importacién del 0% (Dec.502/01).
La inclusién de la rama industrial en los «Convenios para
mejorar la competitividad y el empleo» extendid los beneficios
comunes a otros sectores® en un intento para reactivar estas

manufacturas.

Dentro de los bienes de consumo durables también
mostraron caidas la fabricacién de televisores (-14%), lavarro-
pas (-13,2%), secarropas (-24,6%) y cocinas a gas de uso fa-
miliar (-40,2%). No obstante, hubo un sector muy puntual
que tuvo una gran expansién como teléfonos particulares

(135,5%) y mds modestamente, calefactores y estufas (3,2%).

La demanda total de energfa eléctrica del pafs en el
primer trimestre (20,3 mil Gwh) crecid a un ritmo bastante
superior (5,6%) a la evolucién del PIB. En el mes de abril el

incremento fue de 2,4% interanual.

La recoleccién de residuos en Capital y el conurbano,
en cambio volvié a disminuir por tercer trimestre (-1,1%)

consecutivo como consecuencia de la menor actividad.

II. 3 Estimador Mensual Industrial. Abril 2001

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora
el INDEC crecié ligeramente, 0,2%, en el mes de abril con
respecto a igual mes del afio anterior (Cuadro 1.9 y Grifico
1.2) pero muestra adn un comportamiento negativo en el
acumulado de los primeros cuatro meses del afio (-2,7%) ya
que se trata de la primera variacidén positiva después de 8 me-
ses de caidas interanuales consecutivas. En términos desesta-

cionalizados la tasa de cambio con el mes precedente también

6 Las medidas en comun se detallan en el parrafo sobre la industria automotriz.
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resultd positiva (1,2%) y el EMI Ajustado se mantuvo cons-

tante (Grafico 1.4)7 8 .

En abril repuntd un poco el nimero de sectores que
mostraron expansiones interanuales. Casi el 40% de los rubros
con informacién disponible mostrd tasas de variacién positivas,
entre las cuales se destacan las correspondientes a los sectores de
agroquimicos, materias primas pldsticas y gases industriales.

Decayeron, en cambio, textiles y neumdticos.

Elbloque de la industria alimenticia registré una caida
en abril con respecto a igual mes del afio anterior (-1,5%) que
amortigua las bajas observadas en los meses anteriores al advertir
una declinacidn en el cuatrimestre del 3,1%. Las dificultades

experimentadas por el sector en el terreno externo, debidas a

GRAFICO 1.4

diferentes causas, han tendido a enfrentarse volcdndose al mer-
cado interno con menores precios. La elaboracién de aceites y
subproductos oleaginosos decrecid 3,7% en el mes considerado
y 18,7% en el cuatrimestre como consecuencia de la persisten-
cia de diversos problemas con clientes del exterior ya comenta-
dos en perfodos anteriores, a los cuales se agregaron Pert y Uru-
guay mds recientemente, a pesar de que la campafia de soja se
petfila como récord histdrico. La caida observada en el sector de
ldcteos (-7,4%) se origina en el menor ingreso de materia prima
proveniente de las principales cuencas lecheras, la caida de la
demanda doméstica y las dificultades que atraviesan las ventas
externas, principalmente de leche en polvo a Brasil ante el esta-
blecimiento de un precio minimo. La produccién de carnes
rojas continué decayendo (-1,8%) como consecuencia de la

reaparicién de la aftosa y el cierre de los mercados internaciona-

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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7 Ver Sintesis metodologica del EMI, Ajuste estacional y Estimador EMI Ajustado, INDEC, Abril de 2000.

8 Los datos del EMI correspondientes al mes de mayo indicaron una caida interanual del 2,6% y una variacion desestacionalizada con el mes anterior también
negativa del 1,1%. A nivel de bloques las mayores bajas se observaron en los productos textiles y la industria metalmecdnica y crecimientos en las metalicas

basicas y quimica.
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GRAFICO 1.5
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les que trajo aparejado. A fines de mayo la comisién sanitaria
europea que se encuentra evaluando el tema de la aftosa en el
pais elevard un informe sobre el estado de la ganaderfa que se
espera repercuta en las ventas del segundo semestre. La produc-
cién de carnes blancas disminuy4 levemente en el mes (-0,2%)
mientras que la evolucién favorable que observé en el acumu-
lado de los cuatro primeros meses (1,4%) se vincula con las
negociaciones llevadas a cabo para incrementar las exportacio-
nes al mercado asidtico y Cuba. La demanda local afecté a la
produccién de harina de trigo que descendié 1,3% en el tiltimo
mes y en cambid actud positivamente sobre la de yerba mate

elaborada que se expandié 3,6%.

La industria textil continud afectada por la debilidad de
la demanda internay el incremento de las importaciones a pre-
cios inferiores. Estas circunstancias se manifestaron especialmente
en el sector de tejedurias (-22,3%) as{ como el de hilanderfas de

algoddn (-25%). En el caso de las fibras sintéticas y artificiales (-
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2%) la menor demanda de Brasil a partir de la devaluacién de
su moneda incidié marcadamente sobre el desempefio sectorial

que acumuld una baja del 12,9% en el primer cuatrimestre.

El rubro de papel y cartén también verificé una caida
durante abril (-1,6%) que ha alentado a las empresas a modifi-
car el mix de produccién reemplazando el segmento de papeles
de impresién por otros no tan expuestos a la competencia de las
importaciones, particularmente las provenientes de Brasil, a
menores precios. En el caso de los destinados a envases y em-
balajes y para usos sanitarios se observé, en cambio, una recupe-
racién vinculada con el aumento de las exportaciones y mayor

consumo interno de productos diversificados.

El procesamiento de petréleo crecié 5,3% en un perio-
do en que la demanda de derivados experimentd comporta-
mientos disimiles. Por un lado, ante el deprimido mercado in-

terno se intenté aumentar las exportaciones de bases de lubri-
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cantes a Brasil y por otro disminuyd la elaboracién de asfaltos
debido ala finalizacién de contratos de obras publicas. En cuanto
a las naftas se observaron caidas en las ventas también originadas

en el estancamiento del nivel de actividad.

La mayor parte de las sustancias y productos quimicos
experimentd variaciones positivas con la excepcién del negro de
humo y los productos farmacéuticos. La produccién de agro-
quimicos continud expandiéndose (72,3%) debido al inicio de
operaciones de la planta productora de urea en Bahia Blanca a
principios de afio y al incremento en la elaboracién del glifosato.
Este herbicida se utiliza con las variedades de semillas transgéni-
cas las cuales poseen un gen que las hace resistentes al producto.
Recientemente se aprobé la comercializacién de algodén trans-
génico que se espera incremente mds atin la demanda del men-
cionado herbicida en detrimento de otros fitosanitarios e igual
incidencia tendtrfa la promocién de la técnica de siembra directa
que permite abaratar los costos en los rubros de siembra y con-
trol mecdnico de malezas. Los gases industriales también conti-
ndan presentando una elevada variacién interanual (19,7%),
como resultado de las ampliaciones de planta de la industria
petroquimica y a raiz del desarrollo de nuevas aplicaciones utili-
zadas en procesos industriales de un conjunto de sectores como
el alimenticio y sidertirgico. Al igual que en los casos anteriores,
la elaboracién de materias primas pldsticas también atraviesa un
proceso expansivo de la capacidad productiva graciasala pues-
ta en marcha del Plan Mega durante el primer trimestre de
2001 que implica un importante incremento de la produccién

de etileno.

La produccién de manufacturas de pldstico, que se in-
crementd 7,1% en el mes, por su parte enfrenta una demanda
variada. Si bien los sectores alimenticio y de productos persona-
les la han alentado, los bajos niveles de actividad en la industria
automotriz y la construccién operaron en sentido contrario. La

fabricacién de neumdticos volvié a reducirse (-23,7%) como

consecuencia de las menores ventas al mercado interno también
afectadas por la situacién en la industria automotriz y la crecien-
te competencia de productos importados en el segmento de

reposicion.

Sibien contintia estancada la produccién de minerales
no metdlicos en conjunto se observd una recuperacién en la
elaboracién de cemento (2,5%) y otros insumos para la cons-
truccién (5,2), después de 16 meses de caidas internanuales
consecutivas. El anuncio del Plan Federal de Infraestructura ha
generado expectativas favorables para el segundo semestre del
afio en cuanto a la realizacién de diversas obras hidricas y viales.
La produccién de vidrio, en cambio, sufrié una disminucién (-
14,5%) que se relaciona coyunturalmente con la actividad en la
construccién y con la sustitucién por otros materiales como el

pldstico en el mediano plazo.

Las industrias metdlicas bésicas, el bloque que m4s ha
crecido desde el afio base de 1993, exhibié una pequefia suba
en la produccién de acero crudo (0,7%) y una caida de 1,4%
en la de aluminio primario. En el primer caso se mantiene la
demanda de laminados en caliente, especialmente la de no pla-
nos, dentro de los cuales se ubican los tubos sin costura, pero
también se ha visto afectada por la caida de la actividad cons-
tructora local y la baja de los precios internacionales que induce
el exceso de oferta mundial. En cuanto al aluminio (-1,4%) las
colocaciones en el exterior han tendido a compensar la evolu-

cién del deprimido mercado interno.

La produccién de automotores disminuyd 7,8% en el
mesy la cafda alcanzé en el primer cuatrimestre al 23,4%. Ante
la debilidad del mercado doméstico se ha implementado una
serie de medidas en el marco de los «Convenios para mejorar la

competitividad y el empleo».

El resto de la industria metalmecdnica también resulté
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CUADRO 1.13
Estimador Mensual Industrial (EMI)

Variacién porcentual interanual

Concepto Set 00/ 0ct 00/ Nov 00/ Dic 00/ 2000/ Ene 0I/ Feb 01/ Mar 01/ Abr01/ En-Abr01/
Set 99 0ct 99 Nov99 Dic99 1999 Ene00 Feb 00 Mar00 Abr00 En-Abr00
NIVEL GENERAL -7 -1,7 -60 -1,9 00 -08 -4,2 -5,6 0,2 -2,7
Industria Alimenticia
Carnes Rojas -4 22,1 -4,6 -1,1 18 -1,2 5,1 -15,9 -1,8 5.8
Carnes Blancas -4 8,8 53 1,2 1,5 14,4 223 49 -0,2 1.4
Lacteos 9,0 55 -6,5 S50 55 3,1 -102 -133 -4 -8,6
Aceites -6,4 -85 1,2 128 -36 -240 51,0 321 3,1 -18,7
Harina de trigo -3,0 -39 -19 -0 -7 0.8 3.8 5,1 -13 -1.8
Panaderia y pastas 34 4.4 1,2 33,1 -43 0,9 4,0 55 nd. nd.
Yerba mate elaborada 10,0 13,2 6,9 6,3 9,1 1,8 2203 -8,6 3,6 3.8
Licores 174 6,9 123 <61 -12,7 355 05 n.d. nd. nd.
Cigarrillos -8,0 -59 130 263 1,1 349 -106 n.d. -1,0 -0,2
Industria textil
Hilados de algodon 3,2 5.8 9.5 2871 11 1,9 -109 28,1 25,0 -16,8
Fibras sintéticas y artificiales 17 1L 13 2,00 130 -198 212 93 -2,0 -12,9
Tejidos 1300 32 -6,1 0,7 1,2 -6,5 133 3L 13 -19,1
Papel y sus manufacturas
Papel y cartén 55 1,6 9,2 54 8,2 34 05 33 -1,6 04
Industria quimica
Manufacturas de plastico -5.9 -5.8 -4.5 13 -44 4,1 -0,1 15 1l 0.5
Petroleo procesado AIL5 16 -3.6 15 53 3.6 -3 1,2 53 1.9
Productos quimicos basicos -8,1 -1.9 52 -160 34 -114 -104 14 14,4 3,1
Gases industriales 245 31,6 250 41,6 280 220 335 14,5 19,1 21,9
Agroquimicos 52,5 4073 9.5 40,2 334 0,1 1043 540 113 51,6
Neumaticos 83 -6,5 55 258 02 215 320 -143 -3 -12,0
Negro de humo 1790 36,1 6,8 145 31,9 1378  -399 -133 -4 3.5
Materias primas plasticas -10,8 16,8 1,0 252 14 17,1 18,5 21,1 33,1 21,5
Productos farmacéuticos 22,1 1.4 3.9 5,1 44 6,1 -0,6 58 1,0 33
Materiales de construccion
Cemento ALEo24 1700 e 164 <126 1L -1,6 25 -5.8
Otros materiales de construccion -l -172 -195  -ll6 -178 -1,8 -6,1 -10,7 52 4,1
Industrias metalicas basicas
Hierro primario 12,4 12,0 1,0 10,1 21,2 8,0 3,1 -1,1 nd. nd.
Acero crudo 18,9 17,0 14,1 16,5 194 8,5 0, 1,2 0,7 24
Laminados en caliente 59 -4 0,8 8,0 10,3 2,6 5,1 20,5 nd. nd.
Aluminio primario 10,1 0,0 1,0 LI 269 55 -1.8 -0,5 -1.4 0,2
Industrias metalmecanicas
Automotores A3 -103 -133 0 240 95 310 90 217 -18 134
Metalmecanica exc. ind. automotriz <183  -II5S  -l66 -218 -140 -87 -6l 216  -88 -14,0

Fuente : INDEC.

afectado (-8,8%) por el decaimiento de la demanda interna y la capital también han sido alcanzados por un conjunto de medi-
fuerte competencia de importaciones. Algunas produccionesse  das para alentar la reactivacién del sector que incluyé la amplia-
encuentran trabajando con una muy baja utilizacién de la capa-  cién del 10% al 14% del bono fiscal para ser aplicado al pago de
cidad instalada, por ejemplo la fabricacién de mdquinas-herra-  impuestos nacionales (D502/01) y la inclusién en los mencio-

mientas presenta una capacidad ociosa del 60%. Los bienesde ~ nados convenios para mejorar la competitividad.
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1.4 Estadisticas de Servicios Piiblicos. Abril de
2001

ElIndicador Sintético de Servicios Puiblicos se mantu-
vo creciente durante abril con una variacién del 4,5% inte-
ranual y acumuld un alza del 5% en los cuatro primeros meses
(Cuadro 1.12'y Grificos 1.5y 1.6). La comparacién con el mes
anterior no arroja précticamente diferencia ya que en términos
desestacionalizados, mostré una muy ligera suba del 0,1% y la
tendencia disminuy6 en igual medida’® . Las principales alzas
siguen observdndose en el drea de telefonfa, en la de carga trans-
portada por ferrocarril y generacién de energfa eléctrica. El resto
de los rubros relevados presenté caidas o muy reducidos incre-

mentos.

La oferta de los sectores energéticos experimentd un

CUADRO 1.14
Evolucién de los servicios publicos
Variacion porcentual interanual

Tipo de servicio

Indicador sintético de servicios publicos 9,7 9,9 8,6
Energia eléctrica generada neta 8,5 -0,5 1,7

Produccion de gas natural 8,9 -1,6 -1,4
Agua entregada a la red (Aguas Arg. SA.) (1) 0.5 -1.5 -2.5
Ferroviario urbano (pasajeros transportados) (2) -1 0.8 -5,6
Ferroviario interurbano (pasajeros transportados) -177 254 -25,1
Subterraneo. Metrovias (pasajeros transportados) PA| 39 44
Transporte automotor metropolitano (pas. transportados) (3) -6.4 52 -104
Aeronavegacion comercial (pasajeros transportados) (4) 8,7 -3.8 -13,1
Ferroviario (carga transportada) -14,1 5.8 104
Aeronavegacion comercial (carga transportada) (4) 333 313 272
Peaje en rutas nacionales (Vehiculos pasantes por categoria) (5) 02 3.8 3,0

Servicio telefonico basico. Cantidad de llamadas urbanas. -0,6 33 1.4

Servicio telefonico basico. Cantidad de lineas en servicio. 8,7 9,0 9,1

Servicio telefonico mavil celular. Cant. de teléfonos en servicio. 55,5 53, 49,1

Set 00/ Oct 00/ Nov 00/ Dic 00/ 2000/ Ene OI/
Set 99 Oct 99 Nov 99 Dic 99

repunte. La generacion neta de energfa eléctrica crecié 7%y la
produccién de gas natural lo hizo en menor medida, 0,4%. Por
su parte el agua entregada a la red en la zona de Capital Federal
y Gran Buenos Aires por Aguas Argentinas SA aumentd ligera-

mente (0,1%).

El transporte de pasajeros continué disminuyendo en
las diversas modalidades relevadas como consecuencia del flojo
nivel de actividad econémica y del aumento tarifario dispuesto
en el mes de marzo. La caida en la udilizacién fue especialmente
sentida en la aeronavegacién comercial de empresas de bandera
nacional, tanto de cabotaje (-22,2%) como internacional (-
25,9%) por el conflicto suscitado en Aerolineas Argentinas a
raiz de la mala gestién que puso a la empresa al borde de la
quiebra. También decayd el uso del transporte ferroviario,

urbano (-5,7%) e interurbano (-5,5%), el automotor (-5,9%)

Feb 01/ Mar 0l/ AbrO0l/ En-AbrO0l/

1999 Ene 00 Feb 00 Mar 00 Abr 00 En-Abr 00
8,1 7,1 7,6 3,2 4,7 4,5 5,0
17 9.5 41 1.6 8,0 10 53
58 5.8 08 4,1 0.4 04 -1,0
-13 20 0,6 -1.9 02 0, 0,7
-6, 0,7 24 -6,4 -8.5 -5,1 59
-15.5 -10,1 -173 -174 -6.8 5.5 -13,7
5.4 -0,6 1.9 5.8 -6, -13 3,0
13 -4.8 43 9.2 -13,6 5.9 -18
-12.5 -6.9 -20,0 -20,6 -18.5 122 -18,1
21,0 -1.0 13 -13.5 3.8 14 24
43 392 -1,0 -11.8 -34.5 -384 24,0
0.8 0.5 -1.5 34 3.2 0.4 -1.9
19 07 -0, 23 -1l -1,1 -13
93 6,0 9.2 9.2 9.0 88 9.0
441 448 449 411 41,0 31,6 41,

(1) Aguas Argentinas S.A. presta servicios a Capital Federal y a los siguientes diferentes partidos del Gran Buenos Aires: A. Brown, Avellaneda, E.Echeverria, Gral.San Martin,
La Matanza, Lanus, L. de Zamora, Morén, San Fernando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Vicente Lépez.

(2) Incluye las empresas: Trenes de Bs. As. S.A., Transportes Metropolitanos Gral. Roca S.A., Metrovias S.A. Gral. Urquiza, Transportes Metropolitanos Gral. San Martin S.A.,
Ferrovias S.A.C. Belgrano Norte, Transportes Metropolitanos Belgrano Sur S.A., Tren de la Costa S.A.

(3) Incluye las lineas que cumplen la totalidad de su recorrido en Capital Federal, las que tienen una de sus cabeceras en Capital Federal

v las restantes en localidades del conurbano bonaerense, y las que efectiian recorridos de media distancia.

(4) Sélo se consideran las empresas de bandera nacional que ofrecen servicios de cabotaje.

(5) Comprende los siguientes concesionarios: Semacar S.A., Caminos del Oeste S.A., Nuevas Rutas SACV, Covico UTE, Servicios Viales S.A., Covinorte S.A.,

Covicentro S.A., Concanor S.A., Virgen de Itati S.A., Rutas del Valle S.A., Camino del Abra SACV, Caminos del Rio Uruguay S.4.,

y Red Vial Centro S.A. Desde el 16 de marzo de 1997 también opera S.V.1. Cipolleti-Neuquén U.T.E.

Fuentes : Subsecretaria de Energia, Subsecretaria de Combustibles, Secretaria de Obras Publicas, Comision Nacional de Regulacion del Transporte,

Encuesta INDEC, Direccién Nacional de Transporte Aerocomercial, Organo de Control de Concesiones Viales,

Direccion de Vialidad de la Provincia de Buenos Aires. Area Concesiones, Comision Nacional de Comunicaciones.

9 Los datos correspondientes al mes de mayo muestran una suba del 1,4% interanual y una caida del 0,6% desestacionalizada con respecto al mes anterior.
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GRAFICO 1.6

Indicador sintético de servicios publicos
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y el subterrdneo (-1,3%) con retracciones bastante generaliza-
das a nivel de las distintas lineas. La recaudacién adicional por
el citado aumento de las tarifas ferroviarias debfa ser depositado

en fondos fiduciarios que financien las nuevas obras e inversio-

GRAFICO 1.7

nes que se acordaron en las renegociaciones de los contratos.

Las medidas de fuerza en la empresa de acronavegacion

de bandera nacional afectaron también al transporte de carga
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que disminuyd en sus rutas de cabotaje e internacional (-38,4%).
Por otra parte la transportada en el servicio ferroviario
aumenté 7,4% debido a los mayores despachos canaliza-
dos por Nuevo Central Argentino SA y Ferrosur Roca SA,
en tanto las otras empresas que cubren las regiones meso-

potdmica y pampeana sufrieron bajas en sus envios.

El total de vehiculos pasantes por los puestos de
peaje en rutas nacionales crecid levemente (0,4%) gracias
al aumento registrado de camiones pesados ya que el trdn-
sito de vehiculos livianos se redujo. En todos los peajes de

acceso a la Ciudad de Buenos Aires se noté una mayor

afluencia de todo tipo de vehiculos.

Si bien el servicio de telefonfa continda siendo el de
mayor expansidn la cantidad de llamadas telefénicas urba-
nas volvid a reducirse por cuarto mes consecutivo (-1,7%) y
en el caso de las interurbanas por tercer mes (-9,3%). Las
comunicaciones internacionales, sin embargo, aumentaron
y también lo hicieron los minutos tasados tanto de entrada
como de salida. También se extendieron las lineas en servicio
(8,8% vy los teléfonos publicos (3,4%) asf como los celulares
que alcanzaron a 6.441.430 aparatos, 80% de las lineas en

servicio del sistema telefénico bdsico.
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Inversion interna bruta fija

[ | En el primer trimestre de 2001 la estimacién provisoria
de la Inversién Interna Bruta Fija (IIBF) medida a precios de
1993 indicé una nueva caida, la décima consecutiva. La varia-
cién negativa de 9,2% interanual registrada resultd de bajas en
sus dos principales componentes: la construccién (-6,8%) y el
equipo durable (-12,8%) (Cuadro 2.1 y Gréfico 2.1). La baja
registrada en este tiltimo se debid principalmente a la caida que
presentd el equipo de origen nacional (-17,8%), pero también
decling, aunque en menor medida, el importado (-8,3%). La
divergencia en la magnitud de las bajas se debié a la evolucién
de los precios relativos de los bienes de capital importados (-
2,9% segin el comunicado del INDEC) con respecto a los del

equipo nacional (cuyos precios aumentaron), junto con la re-

GRAFICO 2.1

II

duccidén de aranceles dispuesta el afio anterior y continuada
durante el presente a fines del mes de marzo' . Con respecto al
trimestre anterior, la inversién total disminuyé 1,6% en térmi-
nos desestacionalizados y si se considera la tendencia suavizada

el descenso es algo menor (-0,9%).

Al registrar una menor caida relativa la construccién
incrementd su parte en el total invertido, 61,3%. La participa-
cién del equipo nacional agudizé su tendencia a disminuir al-
canzando un nuevo minimo (17,4%), mientras que la del im-
portado se mantuvo en los niveles promedio de los 2 dltimos

afios (21,3%).

Inversién Interna Bruta Fija a Precios de 1993
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1 La baja de aranceles habia comenzado el afio anterior a través de las Resoluciones 255/00 y 256/00 y se reafirmé con la Resolucion 8/01, todas ellas del

Ministerio de Economia.
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CUADRO 2.1
Inversién Interna Bruta Fija a precios de 1993 (1)

A. En millones de Pesos

1999
Concepto Ao I Trim
INVERSION BRUTA INTERNA 53.019 46.559
Equipo Durable de produccion 21.999 18.765
-Nacional 10.272 8.960
-Importado [.727 9.805
Magquinaria y Equipo 14.549 n.d.
-Nacional (2) 6.334 n.d.
-Importado 8.215 n.d.
Material de Transporte 7.450 n.d.
-Nacional 3.938 n.d.
-Importado 3512 n.d.
Construccion (3) 31.020 27.795

B.Variacion Porcentual respecto de igual periodo del afio anterior

1999
Concepto Ao I Trim
INVERSION BRUTA INTERNA -12,8 -2,5
Equipo Durable de produccion -13,8 -2,9
-Nacional 11,7 0,4
-Importado -15,5 -5,1
Maquinaria y Equipo -14,2 n.d.
-Nacional (2) -173 n.d.
-Importado -11,7 n.d.
Material de Transporte -12,8 n.d.
-Nacional -0,9 nd.
-Importado -13,2 n.d.
Construccion (3) -12,1 -2,3

2000 2001

I Trim 1l Trim IV Trim Aiio I Trim
48.252 48.765 50.338 48.478 42.271
19.572 20.996 21.292 20.156 16.360
9.389 9.237 9.825 9.353 1.367
10.183 11.759 11.467 10.804 8.993
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. nd. nd.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. nd. nd.
28.680 27.769 29.046 28.322 25.911

2000 2001

Il Trim Il Trim IV Trim Aiio I Trim
-7,4 -11,4 -11,9 -8,6 -9,2
-7,4 -11,8 -10,3 -8,4 -12,8
3.8 -15,4 -144 9,0 -178
-10,4 8,1 -6,5 -19 -8.3
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. nd. nd.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-1,4 -11,2 -13,0 -8,7 -6,8

(1).- Incluye el impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboracion de Equipo durable de produccion por cuenta propia

(3).- Incluye prospeccion y exploracion minera
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

El cociente IIBF/PIB a valores constantes de 1993 vol-
vié a repuntar en el primer trimestre al situarse en 19,4%, luego
de alcanzar un minimo en el segundo trimestre de 2000 (desde

1993, afio base de las cuentas nacionales) (Grifico 2.2).

Medida a valores corrientes la inversién del primer tri-
mestre fue de $ 39.975 millones (Cuadro 2.2), valor que repre-

senta un 15,1% del PIB corriente, el ratio mds bajo de la serie

histérica. La diferencia con la medicién a valores constantes
responde al comportamiento seguido por los precios implicitos,
que disminuyeron con respecto a 1993 (-5,4%) y en cambio
los del producto crecieron 2,1%. En el dltimo trimestre los
precios del total de la inversién cayeron un poco mds suavemen-
te con respecto a igual periodo del afio anterior (-1,3%), deriva-
do de un leve aumento del 0,1% en los de equipo y una baja del

2,3% en los de la construccién? (Grifico 2.3).

2 Cabe mencionar que a diferencia de otros indices de precios, los correspondientes a los precios implicitos del PIB son de ponderaciones moviles, razon
por la cual las variaciones para periodos distintos del afio base pueden verse distorsionadas por los cambios en la canasta fisica de bienes.



INVERSION

GRAFICO 2.2

Ratio Inversién Interna Bruta Fija / Producto Bruto Interno

En %
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Con respecto al financiamiento de la inversién con
ahorro nacional y externo se observd, en el trimestre consi-
derado, una mayor caida del primero (-11,1%) que deter-
miné un nuevo minimo en relacién con el PIB (10,6%).

Cabe sefalar que la serie de ahorro nacional presenta una

manifiesta estacionalidad en el primer trimestre, en que el
CUADRO 2.2
Inversién Interna Bruta Fija (1)
Millones de Pesos corrientes
1999
Concepto Aiio I Trim
INVERSION BRUTA INTERNA 50.629 44.608
Equipo Durable de produccion 20.094 17.144
-Nacional 9.807 8.556
-Importado 10.287 8.588
Magquinaria y Equipo 13.375 n.d.
-Nacional (2) 6.095 n.d.
-Importado 1.280 n.d.
Material de Transporte 6.718 n.d.
-Nacional 3.112 n.d.
-Importado 3.007 n.d.
Construccion (3) 30.535 27.464

ratio con respecto al PIB es mds reducido. Dicha estaciona-
lidad se contrapone con la que a su vez presenta la serie de
ahorro externo, atribuible al resultado de la cuenta co-
rriente del balance de pagos, que tiende a ser mayor (tra-

tdndose de un déficit) por el menor valor de las exporta-

ciones.

2000 2001

Il Trim Il Trim IV Trim Aiio I Trim
45.804 45.228 45.890 45.382 39.975
16.983 18.381 18.325 17.708 14.961
8.420 8.671 8.971 8.656 1303
8.564 9.710 9.348 9.052 1.657
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

28.821 26.847 27.565 27.674 25.014

(1).- Incluye impuesto al Valor Agregado.

(2).- Incluye elaboracion de Equipo durable de produccion por cuenta p
(3).- Incluye prospeccion y exploracion minera

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

ropia
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CUADRO 2.3
Ahorro-Inversién

En % del PIB

Inversion Interna Ahorro Ahorro Bruto
Bruta Fija Externo (I) Nacional

1993 19,06 3,38 15,67
| Trim 17,71 3,32 14,39
Il Trim 18,36 2,04 16,32
Il Trim 19,69 3,60 16,09
IV Trim 20,26 4,53 15,73
1994 19,94 4,25 15,69
| Trim 19,21 5,90 13,31
Il Trim 19,51 3,14 16,37
Il Trim 20,50 4,03 16,41
IV Trim 20,45 4,12 16,33
1995 17,94 1,91 16,02
| Trim 18,90 4,15 14,15
Il Trim 17,38 -0,40 17,78
Il Trim 17,96 1,58 16,38
IV Trim 17,56 2,41 15,15
1996 18,08 2,38 15,71
| Trim 17,12 3,52 13,59
Il Trim 17,36 0,59 16,77
Il Trim 18,86 2,28 16,58
IV Trim 18,90 3.3 15,67
1997 19,37 4,11 15,26
| Trim 18,00 4,48 13,52
Il Trim 18,90 2,61 16,23
Il Trim 19,97 4,39 15,59
IV Trim 20,47 4,93 15,54
1998 19,93 4,88 15,05
| Trim 20,00 6,35 13,65
Il Trim 19,68 3,36 16,32
Il Trim 20,16 491 15,25
IV Trim 19,92 5,07 14,85
1999 17,87 4,22 13,66
| Trim 17,21 515 12,06
Il Trim 17,30 2,10 14,60
Il Trim 18,28 4,60 13,67
IV Trim 18,66 447 14,19
2000 15,93 3,13 12,80
| Trim 16,37 413 11,64
Il Trim 15,64 1,95 13,69
Il Trim 15,82 3,20 12,62
IV Trim 15,90 2,13 13,17
2001

| Trim 15,07 4,43 10,63

(1) Corresponde al saldo de la cuenta corriente del Balance de

Pagos
Fuente : Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas

Macroeconomicas

Construccion

La construccién moderd su declinacidn en el primer

trimestre de 2001. El deterioro en términos constantes fue de
6,8%, y dado que se observé también un descenso en los pre-
clos, a valores corrientes la caida llegd al 8,9%. Mientras la ma-
yor parte de los insumos sigue exhibiendo ventas al mercado
interno declinantes, el otorgamiento de préstamos hipotecarios

continué expandiéndose.

Nuevamente durante el trimestre el sector de tubos sin
costura, que responde a un mercado especifico (el petrolero),
constituyd la excepcidn a la caida en las ventas de materiales de
construccién al mercado interno (48,1% de incremento en el
trimestre). El resto vio reducirse su demanda: la de vidrios para
la construccidn cayé 5,2%, los despachos de cemento y asfalto
se redujeron 7,8% y 24,8%, respectivamente, y lo mismo ocu-
rrié con la produccién de hierro redondo para hormigén (-
7,9%), de cerdmicos, pisos y revestimientos (-12,4%) y de pin-

turas (-7%).

Por cuarto trimestre consecutivo el mercado de présta-
mos con garantia hipotecaria® (Cuadro 2.5) mostré un incre-
mento interanual de los préstamos en ddlares, que contrasta con
la fuerte cafda que sigue registrdndose en los otorgados en pesos
y en los no hipotecarios. El total de nuevos préstamos hipoteca-
rios creci6 13,2% interanual debido al alza de los pactados en
ddlares (18,4%), ya que los denominados en pesos continuaron
retrocediendo considerablemente (-45,1%). Esta operatoria
determing un nuevo aumento en la participacién de los prime-
ros, que se elevé al 96% del total otorgado en el trimestre. En el
comportamiento de la demanda de crédito se observa la con-
gruencia con la evolucién que siguieron las tasas de interés en el
perfodo. Mientras las aplicadas a operaciones hipotecarias en
ddlares disminuyeron levemente, el resto mostrd alzas como
consecuencia del aumento del riesgo pafs provocado por la in-

certidumbre sobre la capacidad de pago de los vencimientos de

3 La fuente de informacion es la encuesta implementada por el BCRA mediante la Comunicacion “A” 2.097, que a partir de junio de 1993 recaba estadisticas
de las tasas de interés activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.
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CUADRO 2.4

Indicadores de inversién en Construccién (1)

Ventas al mercado interno -Variacion % respecto de igual periodo del asio anterior

Indicadores

Cemento

Vidrios para la construccion

Hierro redondo p/hormigon (2)
Tubos sin costura

Pinturas p/construccion (2)

Asfalto

Ceramicos, pisos y revestimientos(2)

1999

Aiio
LI
-12,0
-9
324
-1,2
-14,9
-4.9

I Trim
-13,9
9,5
13,8
4.8
2,1
1,9
3,5

2000 2001

Il Trim Il Trim IV Trim Aiio I Trim
-12.9 9,9 -14,2 -15,0 -18
3.5 -3,6 3,1 1,3 -5,2
329 -15,9 -16,3 -17,6 -19
57,8 18,1 59,2 59,8 48,1
-6,0 34 -1,5 -0,3 -1,0
-20,9 -18,8 -15,5 -16,7 24,8
-15,2 -17.5 -11,9 -12,1 -12,4

(1) Estimaciones sujetas a revision

(2) Datos de produccion.

Fuente: Secretaria de Politica Econémica

la deuda externa.

Esta tendencia de los préstamos hipotecarios en déla-

res a ganar participacién también se pone de manifiesto en las

variables stock. Asi, mientras que el total de préstamos decliné

CUADRO 2.5

2,3% con respecto a diciembre, el de créditos hipotecarios en
ambas monedas se expandié 0,7%, y alcanzé un nivel de $
17.162,3 millones a fines de marzo de 2001. Cabe sefialar
que en el dltimo trimestre el incremento de los préstamos hi-

potecarios que no se destinan a vivienda fue un poco superior

Otorgamiento de Préstamos Hipotecarios y Totales (1)
Variaciones porcentuales interanuales

Periodo

1997
| Trim
Il Trim
1l Trim
IV Trim
1998
| Trim
Il Trim
Il Trim
IV Trim
1999
I Trim
Il Trim
Il Trim
IV Trim
2000
| Trim
Il Trim
1l Trim
IV Trim
2001
| Trim

Pesos
59,0
114
448
144,71

87,1
-149
54,0
-1,
-28,1
31,5
-17,4
5,1
-30,8
-34
-84

-45,5
-36,9
-4),2
53,1
-48,6

-45,1

19,7
334
19,6
10,1
20,1
0,0
19,3
18
14
-21,9
-29,3
314
-32,9
-332
-19,0
17,4
-6,3
8,7
347
29,0

18,4

Préstamos Hipotecarios
Délares

Total
23,2
26,1
2,0
19,4
25,1
-1,8
21,7
1,1
23
23,1
-28,1
29,1
321
32,2
-17,8
10,1
99
3
249
19,5

13,2

Préstamos Totales

Pesos Délares Total
25,4 6,5 18,8
16,3 0,8 10,5
21,2 83 16,8
322 3,6 22,0
31,1 14,2 25,0
13,3 17,7 14,7
28,1 30,7 28,9
17,6 10,3 15,3
8,7 3.8 133
1,8 8,7 40
-4,1 0,0 -2,8
-6,2 13,1 0,0
-6,5 0,1 41
33 -1.8 -8
03 -10,1 3,6
-11,6 -16,1 -13,1
-8,0 -9 -13,2
95 -13,1 -10,7
-16,2 -19,9 -174
-12.3 -1,1 -10,7
-10,9 -10,7 -10,9

(1) Sobre la base de los montos mensuales otorgados por el conjunto del sistema

financiero segiin Com."A" 2097.

Fuente : Banco Central de la Republica Argentina.



INVERSION

CUADRO 2.6

Escrituras anotadas en el Registro de la

Propiedad Inmueble de la Ciudad de

Buenos Aires

Periodo Cantidad Variacion %
interanual
1996 91.011 n.d
1997 103.887 14,1
1998 107.184 3,2
1999 93.821 -12,5
Enero 8.606 -13,8
Febrero 5.544 -11,8
Marzo 1.089 -1,
Abril 6.974 -19,8
Mayo 6.963 -18,2
Junio 1.885 -13,9
Julio 8.193 -11,3
Agosto 1.920 -11,4
Septiembre 8.421 -13,6
Octubre 8.176 -19,2
Noviembre 8.176 -10,5
Diciembre 9.274 15
2000 90.625 -3,4
Enero 1.984 -1
Febrero 5.911 6,6
Marzo 1.151 0,9
Abril 6.627 -5,0
Mayo 1.130 1,0
Junio 1.174 9,0
Julio 1.880 -10,4
Agosto 1.125 -5
Septiembre 1.176 -11
Octubre 8.065 -4
Noviembre 8.421 3,0
Diciembre 8.181 -11,8
2001
Enero 9.185 15,0
Febrero 5.130 3,1
Marzo 6.296 -12,0
Abril 6.397 3.5
Mayo 1.504 -9

Fuente : Registro de la Propiedad Inmueble.

al de los que tienen ese fin. Mientras que los destinados a
vivienda® crecieron 0,6% con respecto a fines de diciembre

de 2000, los otros aumentaron 1% en igual perfodo.

El ndmero de escrituras anotadas en el Registro de la
Propiedad Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires aumentd
0,8% en el primer trimestre respecto de igual periodo del
afio anterior, pero dicho incremento se concentrd exclusiva-
mente en el mes de enero, dado que a partir de febrero la tasa
interanual disminuyé todos los meses hasta mayo a un pro-

medio del 5% (Cuadro 2.6).

Los permisos de edificacién para obras privadas® vol-
vieron a mostrar un incremento en el primer trimestre (6,1%
interanual) que se prolongé durante el mes de abril (2% inte-
ranual) (Cuadro 2.6). Abonaria también la hipdtesis de una
cierta reactivacién el comportamiento del Indicador sintético
de la actividad de la construccién (ISAC), que se recuperd en
abril 1,2% con respecto a igual mes del afio anterior y 12,5%
desestacionalizado con relacién al mes de marzo, al igual que la
tendencia ciclo que viene creciendo desde el mes de septiem-
bre pasado. Las expectativas para el mes de mayo de 2001
(contenidas en la Encuesta Cualitativa de la Construccién),
sin embargo, no son alentadoras. En el sector privado y el
vinculado con las obras publicas la proporcién de opiniones
negativas excede a las positivas en los casos referidos al nivel de
actividad y al personal ocupado, y también coinciden en cuan-
to a una baja incorporacién de bienes de capital. Con respecto
a las necesidades crediticias, ambos sectores esperan un au-
mento neto que se dirigirfa a la financiacién de clientes en

primer lugar.

4 A fines de marzo de 2001, el 64,7% del stock de préstamos hipotecarios totales se destinaba a vivienda.

5 La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion para obras privadas se releva sobre una nomina representativa de 42 municipios
distribuidos en el territorio nacional.
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CUADRO 2.7 Equipo Durable de Produccién de Origen
Superficie a construir registrada por los Nacional
permisos de edificacién (1)

FERED S G atiasionesis La inversién en equipo de produccién de origen nacio-
en m2 interanuales
1994 7.892.210 38,6 nal sufrié un fuerte descenso interanual en el primer trimestre
I Trim 1.512.481 01 de 2001 a valores constantes (-17,8%) y fue algo menor a
Il Trim 1.758.226 39,5
Nl Trim 2236258 403 valores corrientes (-14,6%), por el aumento de los precios im-
IV Trim 1.385.245 48,2 plicitos. La fuerte caida registrada en la produccién y ventas de
1995 6.141.409 22,2 , , , ,
| Trim 1.870.199 37 bienes de capital en los tltimos dos afios determind que fuera el
Il Trim 1.541.361 -123 primer sector a ser considerado para la implementacién de poli-
Il Trim 1.408.866 370 , . S
WV Trim 320,983 446 ticas que alienten la reactivacién y la inversién. De este modo,
1996 5.982.389 -2,6 desde fines de marzo se fueron sucediendo una serie de disposi-
I Trim 1.433.526 233 , _ . ,
| Trim 1240977 195 ciones que incluyeron la implementacién de un bono fiscal a los
11 Trim 1.688.852 19.9 beneficiarios del Régimen de Incentivo para los fabricantes de
IV Trim 1.619.034 22,6 . e ., ,
1997 6.910.356 155 Bienes de Capital®, la reduccién al 10,5% en la alicuota del IVA
I Trim 1.251.144 -12,7 aplicable a la venta de los referidos bienes” y la extensién de los
Il Trim 1.652.845 332 , . . . o
il Trim 1746518 34 estimulos mediante los «Convenios para mejorar la competitivi-
IV Trim 1.259.849 39,6 dad y la generacién de empleo», que incluyd el otorgamiento de
1998 7.792.758 12,8 . . .
Trim 1887 870 50.9 exenciones en los impuestos sobre los intereses pagados, a la
Il Trim 1.961.494 18,7 ganancia minima presunta, el cémputo como crédito fiscal en el
Il Trim 1.955.386 12,0 " . . .
N Trim 1988008 120 IVA de las contribuciones patronales destinadas al Sistema Uni-
1999 6.532.864 -16,2 co de Seguridad Social, y el mantenimiento de lineas crediticias
III TT|:|I:1 :;;Zgg ;;‘ auna tasa de interés que incluye 2% de subsidio para la compra
[1l Trim .826.195 -6,6 de bienes de capital. Por su parte, las provincias se comprome-
IV Trim 1.600.905 -19.5 . . , . -
2000 £.290.146 37 tieron a la exencién de gravdmenes provinciales y municipales
| Trim 1.294.065 -17,0 que afecten los procesos productivos y la eliminacién de regula-
Il Trim 1.428.127 -1, . . .y .y
e L 760424 Y ciones no laborales que traban la inversién, produccién y co-
rim T60. 3,
IV Trim 1.807.530 12,9 mercializacién (Decreto 730/01).
2001
I Tri 1.372.987 6,1 . .
Abrrlilln 183.98) 20 Automotores. En el primer trimestre las ventas al merca-

do interno de material rodante de produccién nacional conti-
(1) Para obras privadas en una nomina de 42 municipios .. . .
Jo ; nuaron disminuyendo fuertemente respecto de igual trimestre
distribuidos en todo el pais.
Comprende construcciones nuevas y ampliaciones. del afio anterior en el caso de automéviles (—53,4%), asi como
Fuente : INDEC

6 Por el Decreto 502/01 se amplio al 14% el porcentaje de reintegro a los fabricantes de bienes de capital, informatica y telecomunicaciones dispuesto en
el Decreto 379/01, que se habia fijado inicialmente en 10%.

7 Ver Decretos 493/01 y 615/01.
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CUADRO 2.8

Algunos indicadores de inversién en equipo de transporte nacional (1)

Ventas de unidades al mercado interno

Variacion Porcentual respecto de igual periodo del anio anterior

Indicadores 2000 2001
I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ao I Trim
Automotores:
Automaviles 54,1 45 32,8 41,1 -14,9 53,4
Utilitarios 44,8 -1,2 -36,8 -34.4 -17,0 494
(arga y pasajeros -5,6 -14.4 -36,4 -11,1 -12,9 -36,9

(1) Estimaciones sujetas a revision

Fuente: Secretaria de Politica Econdmica sobre la base de datos de ADEFA.

de utilitarios (-49,4%) y vehiculos de carga y pasajeros (-36,9%).
Lo mismo ocurrié en los meses de abril-mayo, en términos inte-
ranuales, tanto con el material doméstico como importado. Las
expectativas para el mediano plazo, sin embargo, pueden mejo-
rar merced a la firma del citado «Convenio para la competitivi-
dad y el empleo» entre los sectores publico y privado automo-
triz para lograr una disminucién en los costos que induzca la
rebaja de los precios de venta® . Ademds el sector, al igual que el
de maquinaria agricola y vial autopropulsada, no fue alcanzado

por la rebaja de aranceles’ ya que se encuentra en el 4mbito de

GRAFICO 2.4

aplicacién de la Politica Automotriz Comtin suscripta entre Ar-

gentina y Brasil en 2000.

Equipo Durable de Produccion Importado

En el primer trimestre de 2001 la inversién en bienes
de capital importados, medida a precios constantes, disminuyé
8,3% con respecto a igual periodo del afio anterior. Al igual que

en trimestres previos, en valores corrientes la variacién fue mds

Importaciones de bienes de capital y su participacién en el total

Evolucién trimestral

35% T
= Bienes de Capital = Participaci n
30%
25% T
20%
15%

10% +

5%
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192 IV I I 195

v I

r 2.500

r 2.000

r 1.500
r 1.000
- 500
0

8 Iv9 199 1100 101

Millones de U$S

II 9

8 Una sintesis sobre el contenido del mencionado Convenio puede ser consultada en el Capitulo 1 sobre el Nivel de Actividad.

9 Dispuesta en la Resolucion del Ministerio de Economia 8/2001 y las sucesivas modificatorias, las Resoluciones 27/2001 y 101/2001.
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pronunciada (-10,8%) debido bdsicamente a la caida en los
precios internacionales. Como se comentara mds arriba, con el
objetivo de lograr una rédpida reactivacién de la actividad pro-
ductiva y alentar la inversidn, recientemente se dispuso la rebaja
de aranceles a la importacién de un amplio conjunto de bienes
de capital 2 0% (Resolucién 8/01 del Ministerio de Economia
y modificatorias Resoluciones 27/2001 y 101/2001) junto con

otros incentivos de tipo fiscal.

Las compras externas de equipo en el trimestre alcanza-
ron un valor de U$S 1.237,1 millones, que representan el
21,7% del total de importaciones (Gréfico 2.4). La caida inte-
ranual del 11,3% se debié a una disminucién del 2,9% en los

precios y del 8,7% en las cantidades.

En los Cuadros 2.9 y 2.10 se detallan las importacio-
nes, a valores corrientes, de bienes de capital por sectores de
destino, correspondientes al primer trimestre de 2000 y 2001

De alli se pueden obtener las siguientes conclusiones:

CUADRO 2.9

- Las importaciones totales de bienes de capital, a pre-

cios corrientes y a valor CIF disminuyeron 11,3% interanual.

- En el perfodo todos los grandes sectores considerados
redujeron sus compras de equipo importado. Los sectores que
mds han contribuido a la caida fueron los de comunicaciones
(explica el 29,5% de la reduccidn del total importado), trans-

porte (el 25,4%) y la industria manufacturera (el 17,2%).

- El sector de mayor peso, la industria manufacturera, si
bien redujo sus importaciones de equipo en 6,6%, su participa-
cién en el total crecid levemente hasta alcanzar el 31%. A nivel
de rubros predominaron las caidas. Las mds pronunciadas, den-
tro de los productos mds significativos por valor importado,
correspondieron a carretillas, montacargas y demds aparatos para
transportar mercancfas (-44,4%), mdquinas y aparatos mec4ni-
cos para la industria del caucho y materiales plésticos artificiales
(-35,3%), pesqueros de arrastre y buques de pesca, fdbricas

flotantes y barcos (-75,1%), motores eléctricos, excepto de co-

Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)

I Trim 2000

Miles de U$S

Total importaciones 1.394.623
Agro 31.108
Industria Manufacturera 409.901
Electricidad, gas y agua 106.725
Construccion 94.636
Transporte 225.605
Comercio, banca y seguros 117.714
Comunicaciones 325.089
Salud 43.420
Investigacion 9.418
Mineria 14.284
Resto sin clasificar 16.604

I Trim 2001 Variac. %

Partic.% Miles de U$S Partic.% 2001/00

100,0 1.236.740 100,0 -11,3
2,2 29.183 24 43
294 382775 31,0 -6,6
11 100.652 8l 51

6,8 83.352 6,7 -11,9
16,2 185.554 15,0 -17.8
84 109.897 89 -6,
33 278.557 12,5 -143
3.1 40.122 32 -1,6
0,7 8.439 0,7 -11,0

1,0 3.728 0,3 -13,9

1,2 13.882 1 -16,4

(1) Cifras sujetas a revision

Fuente: Elaborado por Secretaria de Politica Econémica sobre la base de datos del INDEC.

10 Las cifiras de los Cuadros 2.9 y 2.10 correspondientes al primer trimestre de 2001 (U$S 1.236,7 millones) no coinciden con las del comunicado de prensa
que elabora el INDEC (U$S 1.237,1 millones) porque en el primer caso se considera solo la informacion recibida hasta el momento, mientras que en el

mencionado comunicado se estima la informacion faltante.
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rriente continua (-19,1%) y bombas aspirantes, centrifugas y
elevadoras de liquidos (-17,9%). Hubo, por otra parte, incre-
mentos significativos en otros grupos electrégenos y en aparatos
y dispositivos para el tratamiento de materias que impliquen un
cambio de temperatura (115,8%), as{ como en otras mdquinas
y aparatos eléctricos con funciones especiales (17,8%). El rubro
equipos de oficina y cdlculo, cuyas compras son las de mayor
peso dentro del sector manufacturero (explica mds del 12% del

total), aumentd ligeramente las mismas en el trimestre (3,8%).

- El sector de Comunicaciones, que habia tenido un des-
empefio muy dindmico en los perfodos anteriores, mostré esta vez
una caida en sus compras. En esta oportunidad disminuyeron las
del principal rubro importado, el de los transmisores y transmiso-
res-receptores de televisidn, radio, radiotelegrafia y radiofonfa (-
25,6%), que pasé a representar el 12,1% del total de bienes de
capital importados. Otros aparatos para sistemas de transmisién
por linea con onda portadora y eléctricos para telefonia y telegra-
fia con hilos, en cambio, se importaron més que en el primer

trimestre de 2000 (48,8% y 3,3%, respectivamente).

- En el Agro continué observdndose una reduccién in-
teranual en las compras (-4,3%) pero a diferencia de afios ante-
riores esta vez fue la mds suave. Entre los productos méds comer-
ciados se observé una caida en las importaciones de segadoras—
trilladoras (-7,2%) y crecieron, en cambio, las adquisiciones de

tractores de rueda (13,8%).

- El'Transporte registré una de las bajas mds pronuncia-
das con respecto al afio anterior (-17,8%), fundamentalmente
debido a que no hubo compras de aeronaves de peso superior a
los 15.000 kg, aunque si crecieron las operaciones con otras de
peso inferior (301%), mientras que las de vehiculos automoto-
res para el transporte de mercancfas o materiales se mantuvieron

casi iguales (-0,4%).

- Con respecto a Construccién (-11,9% interanual), los

mayores ajustes se verificaron en rubros tales como bombasy
compresores de aire u otros gases (-19%) y palas y excavadoras

mecénicas autopropulsadas (-36,8%).

- El sector de Electricidad, gas y agua también ajusté su
demanda de importaciones, pero en general mds suavemente
que el resto de los sectores. Disminuyeron las importaciones de
instrumentos y aparatos para medir, comprobar o controlar el
flujo de gases (-17,8%) y de convertidores estdticos y rectifica-
dores (-1,2%) pero las de equipos de oficina y cdlculo resultaron

superiores a las de un afio atréds (2,6%).

- En Comercio, banca y seguros se observaron contrac-
ciones importantes en las compras de un gran conjunto de bie-
nes, mientras que las del principal producto importado, los equi-

pos de oficina y cdlculo aumentaron 2,6%.

- La baja global detectada en el 4rea de Salud (-7,6%)
tendid a compensar en forma parcial menores adquisiciones de
variados rubros durante el afio anterior, en especial de los aparatos
basados en el uso de rayos X (33%) y otros eléctricos de diagndstico
(556%), pero al mismo tiempo se observé un disminucién de otros
que se habfan demandado mds, como los instrumentos y aparatos
de medicina, cirugfa y veterinaria (-9,3%) y aparatos que utilicen

rayos X o radiaciones de sustancias radioactivas (-15,8%).

- A partir de una disminucién del 11%, el sector de
Investigacién mantuvo su participacion relativa en el total de
importaciones (0,68%). La demanda de los instrumentos de

control y medicién, el rubro de mayor peso, disminuy6 16,2%.

- Por su parte, la incorporacién de equipo importado
por la Minerfa se redujo drdsticamente (-73,9%), después de
haber crecido durante el afio anterior. En especial las compras
de mdquinas y aparatos para triturar y quebrantar tierras, pie-
dras, menas y otras materias minerales s6lidas disminuyeron

94%.
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CUADRO 2.10

Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares

Total General

Agro

Ganado bovino vivo p/ reproduccion.

Ganado porcino vivo p/ reproduccion.

Arados.

Sembradoras, plantadoras, transplantadoras, distribuidoras de fertilizantes y
esparcidoras de abonos.

Escarificadoras, cultivadoras, desbrozadoras y gradas.

Otras maquinas agricolas y horticolas, p/cultivar o preparar la tierra, rodillos
p/céspedes y terrenos de deportes.

Segadoras - trilladoras.

Otras maquinas cosechadoras y trilladoras, segadoras (excepto cortadoras de
césped) prensa p/ paja y forraje.

Aventadoras y maquinas similares p/ la limpieza de semillas, granos o
legumbres secas y seleccionadoras de huevos, frutas y otros productos
Maquinas p/ ordefiar.

Otras maquinas y aparatos de lecheria n.e.p.

Otras maquinas y aparatos p/ la agricultura, horticultura, avicultura y
Tractores de rueda.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo.
Industria Manufacturera.

Sierras de mano (no mecanicas) y hojas p/ sierras de mano y mecanicas.
Herramientas de mano, lamparas de soldar, yunques, prensas de mano, etc.
Calderas generadoras de vapor de agua o de vapores de otras clases (excepto
p/ calefaccion central).

Aparatos auxiliares p/ calderas generadoras de vapor, condensadores p/
maquinas de vapor y grupos motores.

Partes y piezas, n.e.p.de turbinas de vapor

Motores de combustion interna.

Motores y generadores de corriente continua.

Motores eléctricos excepto de corriente continua.

Generadores de corriente alterna.

Otros grupos electrogenos.

Prensas, estrujadoras y demas aparatos empleados en vinicultura, sidreria,
preparacion de jugos de frutas e industrias similares.

Maquinas de coser.

Maquinas y aparatos para el hilado de materias textiles, sintéticas y

Maquinas y aparatos para la preparacion de materias textiles, sintéticas y
artificiales n.e.p.

Maquinas para la hilatura y el retorcido de materias textiles, maquinas p/
bobinar (incluidas las canilleras) y devanar materias textiles.

Telares.

2000
Monto Partic. %

1.394.623 100,00
31.108 2,23
59 0,00
0 0,00
17 0,00
481 0,03
142 0,01
501 0,04
11874 0,85
3617 0,26
1796 0,13
0 0,00
[15 0,01
1685 0,12
1632 0,55
1849 0,13
258 0,02
938 0,07
146 0,01
409.901 29,39
315 0,02
3.448 0,25
2.462 0,18
14 0,01
0 0,00
3.346 0,24
3.570 0,26
13.128 0,94
357 0,03
428 0,03
2124 0,15
2.044 0,15
297 0,02
1.824 0,20
9.144 0,66
389 0,03

2001
Monto Partic. %

1.236.740 100,00
29.783 2,41
5 0,00
0,00
42 0,00
387 0,03
101 0,01
86 0,01
11.016 0,89
3.568 0,29
1.239 0,10
15 0,00
333 0,03
1.229 0,10
8.685 0,70
1.897 0,15
225 0,02
110 0,06
185 0,01
382.775 30,95
269 0,02
3.138 0,25
5.409 0,44
38 0,00
193 0,02
3.218 0,26
3.030 0,25
10.626 0,86
505 0,04
19.059 1,54
2.067 0,17
1518 0,20
0 0,00
2.302 0,19
2.059 0,17
190 0,02

Var. 01/00
%

-11L,3

-4,3

914

153,5

-19,5
-28,9

-82,9
-1,

-1,3
31,0

189,3
-21,1
13,8
2,6
-12,8
-17,9
114
-6,6
-14,5
-9,0

19,7
-48,3

-3,8
-15,1
-19,1

41,2

4350,5

-1
232
-100,0
-18,5

-115
-51,2
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CUADRO 2.10 (Cont.1)
Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre
Miles de délares

Maquinas de tejer.

Maquinas p/ hacer géneros de punto, tules, bordados, pasamaneria y mallas, aparatos
y maquinas p/ preparar hilados.

Maquinas y aparatos p/ la fabricacion y el acabado de fieltro, incluidas las maquinas
p/ sombrereria y sus hormas.

Secadoras industriales (excepto los subgrupos 741.6 y 743.5)

Maquinas p/ el lavado, limpieza y secado, blanqueo, tefiido, apresto, acabado y
revestimiento de hilados, tejidos y manufacturas textiles, aparatos p/ cortar, plegar o
enrollar tejidos etc.

Maquinas y aparatos p/ preparar, curtir y trabajar pieles y cueros y sus partes n.e.p.
Maquinas p/ fabricar pulpa celuldsica.

Maquinas p/ fabricar o preparar papel o carton.

Maquinas y aparatos p/ trabajar pasta de papel, papel y carton, induidas las
cortadoras de toda clase.

Maquinas p/ fundir y componer caracteres de imprenta, maquinas, aparatos y
material p/ clisar de estenotipia y analogos.

Otras maquinas impresoras.

Maquinas auxiliares de imprenta.

Maquinas y aparatos p/ encuadernar.

Maquinaria p/ molineria y demas maquinaria p/ tratamiento de cereales y legumbres
secas, ¢/ exclusion de maquinaria tipo rural.

Maquinarias y aparatos mecanicos p/ la industria de grasas y aceites animales y
vegetales.

Maquinas y aparatos n.e.p. usados p/ la industria de bebidas y alimentos: confiteria,
panaderia, pastas, elaboracion de chocolates, carnes, pescados, legumbres, y p/ la
industria cervecera y azucarera.

Maquinas y herramientas p/ el trabajo de la piedra, productos ceramicos, hormigon,
fibrocemento y otras materias minerales analogas y p/ el trabajo en frio del vidrio.
Maquinas y herramientas p/ el trabajo de corcho, madera, hueso, ebonita, materias

plasticas artificiales y otras materias duras analogas.
Maquinas y aparatos p/ aglomerar, moldear o configurar combustibles minerales

solidos, pastas ceramicas, cemento, yeso, u otras materias minerales en polvo o en
pasta.

Maquinas p/ trabajar el vidrio, maquinas p/ el montaje de lamparas, tubos y valvulas
eléctricas electronicas y similares y sus partes n.e.p.

Maquinas y aparatos mecanicos para la industria del caucho y materiales plasticos
artificiales.

Maquinas y aparatos mecanicos p/ industria tabacalera, n.e.p.

Maquinas y aparatos mecanicos p/ el tratamiento de la madera.

Maquinas y aparatos mecanicos p/ el tratamiento de metales o carburos mecanicos.
Otras maquinas y aparatos mecanicos que tengan funciones especiales, n.e.p.

Parte y piezas de maquinas para trabajar caucho o plastico.

Maquinas herramientas para el trabajo de materiales por remocion de material
Maquinas y herramientas p/ trabajar metales y carburos metalicos.

Maquinas p/ tallar engranajes.

Tornos para trabajar metales.

Escariadoras o fresadoras.

2000
Monto  Partic. %
4979 0,36
617 0,04
109 0,01
206 0,01
3.525 0,25
1719 0,12
1.083 0,08
396 0,03
2.059 0,15
991 0,07
1.870 0,21
100 0,01
596 0,04
908 0,07
691 0,05
9.829 0,70
1.211 0,09
3.135 0,22
1.325 0,10
2471 0,18
14.594 1,05
58 0,00
4 0,00
378 0,03
22.231 1,59
138 0,02
152 0,02
174 0,01
82 0,01
1.987 0,14
637 0,05

2001
Monto  Partic. %
2.105 0,22
459 0,04
187 0,02
149 0,01
3511 0,28
1.636 0,13
96 0,01
294 0,02
1.597 0,13
990 0,08
1.852 0,15
173 0,01
152 0,02
193 0,02
921 0,07
4.638 0,38
661 0,05
4182 0,39
423 0,03
18 0,01
9.4417 0,76
3 0,00
85 0,01
501 0,04
22.182 1,19
326 0,03
105 0,01
142 0,01
4.804 0,39
3.132 0,30
1.123 0,09

Var. 01/00
%
45,1

-25,1

11,5
-215

-0.4
-4.8
911
-259

-12,4

-0,1
-35,5
133
ST11

-671,8

34,

-52,8

-48,1

52,5

-68,1

-95,2

-353
-94,1
93,9
324
-0,2
36,7
-58,3
-18,4
5716,6
81,8
16,4
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CUADRO 2.10 (Cont.2)

Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares

Perforadoras y taladradoras p/ trabajar metales.

Maquinas de aserrar para trabajar metales.

Cepilladoras p/ trabajar metales.

Aterrajadoras y maquinas p/ cortar tornillos.

Afiladoras, limadoras, pulidoras, amoladoras, etc.

Maquinas p/ forjar, estampar y trabajar metales.

Maquinas p/ curvar, doblar, enderezar, conformar y trabajar metales.

Maquinas p/ cizallar, dentar, punzonar y trabajar metales.

Otras prensas p/ trabajar metales.

Otras maquinas-herramientas p/ trabajar metales o carburos metalicos.

Portapiezas y cabezales de roscar.

Convertidores, calderas de colada, lingoteras y maquinas de colar y moldear p/
aceria, fundicion y metalurgia.

Laminadores.

Maquinas y aparatos de gas p/ soldar, cortar y p/ temple superficial y sus partes.
Maquinas y aparatos eléctricos para soldar.

Hornos eléctricos industriales y de laboratorio (tratamientos térmicos por induccion
o por pérdidas dieléctricas) y sus partes, n.e.p.

Hornos industriales y de laboratorios, no eléctricos y sus partes n.e.p.
Refrigeradores y equipos de refrigeracion (eléctricos y de otro tipo), excluidos los
del tipo doméstico.

Aparatos y dispositivos para el tratamiento de materias que impliquen un cambio
de temperatura.

Centrifugadoras.

Calandrias y laminadores, excepto los laminadores p/ metales y las maquinas p/
laminar el vidrio; cilindros p/ dichas maquinas, y sus partes.

Maquinas y aparatos para limpiar o secar botellas y otros recipientes.

Aparatos e instrumentos para pesar, incluidas las basculas y balanzas p/
comprobacion de piezas fabricadas, con exclusion de las balanzas sensibles a un
peso inf. a 5 cg.

Aparatos mecanicos p/ proyectar, dispersar o pulverizar materias liquidas o en
polvo.

Maquinas automaticas para la venta.

Cajas de fundicion, moldes y copillas p/ metales.

Herramientas y maquinas-herramientas electromecanicas (con motor incorporado),
de uso manual y sus partes.

Maquinas y aparatos eléctricos con funciones especiales

Otras maquinas y aparatos eléctricos con funciones especiales

Electroimanes, imanes permanentes, imantados o no, etc.; embragues, cambios de
velocidad y frenos electromagnéticos.

Pesqueros de arrastre y buques de pesca, fabricas flotantes y barcos.

Maquinas y aparatos no eléctricos p/ ensayos mecanicos.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.

Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.

Grupos electrgenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo .

Instrumentos de control y medicion.

Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

2000

Monto Partic. %
n 0,03
161 0,06
0 0,00
213 0,02
453 0,03
1.285 0,09
3.078 0,22
2.166 0,16
948 0,07
1.946 0,14
933 0,07
855 0,06
909 0,07
165 0,01
3.626 0,26
1313 0,09
6.901 0,49
14.383 1,03
16.923 1,21
2.004 0,14
522 0,04
21.400 1,53
3.051 0,22
11.883 0,85
891 0,06
[1.763 0,84
8.628 0,62
0,00
20.685 1,48
1.560 0,11
[1.731 0,84
875 0,06
46.226 3,31
1321 0,17
21.569 1,55
17.524 1,26
30.585 219
2767 0,20
1.832 0,56
5.330 0,38

2001
Monto Partic. %

I75 0,01
296 0,02
0 0,00
51 0,00
3.079 0,25
328 0,03
914 0,07
2.105 0,17
56 0,00
3413 0,28
1.421 0,12
553 0,04
644 0,05
34 0,00
2.684 0,22
558 0,05
813 0,07
13.951 1,13
36.518 2,95
1.749 0,14
816 0,07
18.941 1,53
2.280 0,18
1.226 0,58
1.075 0,09
1.970 0,64
6.664 0,54
0,00
24370 1,97
1.387 0,11
2919 0,24
114 0,06
41.434 3,84
2.023 0,16
17.704 1,483
15.271 1,23
17.006 1,38
3.524 0,28
6.563 0,53
6.713 0,54

Var. 01/00
%

-53,0

-61,4

13,1
578,9
-14,5
-10.3
-2.8
-94,1
15,4
52,9

-353
-29,
-19.4
-26,0

-51,5
-88,1

-3,0

1158
-12,1

56,1
-11,5

-253

-39,
20,6
-32,1

-12,8
17.8

-1
-15,1
-18,4

2,6
-12,8
-17,9
-12,9
-44.4
114
-16,2
26,0
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CUADRO 2.10 (Cont.3)

Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares

Electricidad, gas y agua

Convertidores rotativos.

Reactores nucleares y sus partes n.e.p.

Otras maquinas y motores hidraulicos.

Gasogenos y generadores de gas de agua o gas pobre, ¢/ o sin
depuradores, generadores de acetileno, y analogos s/ depuradores, partes
y piezas n.e.. de generadores de gas.

Transformadores de dieléctrico liquido.

Otros transformadores eléctricos.

Convertidores estaticos, rectificadores y aparatos rectificadores.

Bobinas de reaccién de autoinduccion.

Condensadores eléctricos, fijos o variables.

Medidores de suministro y produccion de gases, liquidos y electricidad,
medidores p/ calibrarlos.

Instrumentos y aparatos no eléctricos para medir, comprobar o controlar
el flujo de gases.

Otros instrumentos y aparatos para medir o verificar cantidades eléctricas.
Instrumentos y aparatos electronicos para medir o detectar radiaciones
ionizantes.

Equipos de oficina y clculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo.
Instrumentos de control y medicion.

Construccion

Tractores orugas.

Apisonadoras de propulsion mecanica.

Explanadoras, topadoras angulares y niveladoras autopropulsadas.

Palas y excavadoras mecanicas autopropulsadas.

Otras maquinas niveladoras, excavadoras, apisonadoras, perforadoras y
extractoras de tierra, minerales o menas.

Perforadoras y maquinas ahoyadoras, no autopropulsadas.

Martillos, pilones, quitanieves no autopropulsadas.

Otras maquinas para mover,nivelar,excavar,apisonar,perforar y extraer
tierra.

Maquinaria para obras publicas, edificios y obras similares, n.e.p.

Bombas y compresores de aire u otros gases.

Ascensores y "skips".

Herramientas y maquinas-herramientas neumatica o con motor
incorporado que no sea eléctrico.

Calderas y radiadores, p/ calefaccion central, de caldeo no eléctrico y sus
partes n.e.p. de hierro o acero, calentadores de aire y distribuidores de
aire caliente.

Instrumentos no eléctricos de topografia, hidrografia, meteorologia,
hidrologia y geofisica; brijulas, telémetros, etc.

2000

Monto Partic. %
106.725 7,65
3 0,00
0 0,00
1.583 0,19
284 0,02
1372 0,17
5.811 0,42
17.667 1,21
3.436 0,25
4.588 0,33
8.150 0,58
26.990 1,94
309 0,02
98 0,01
20.340 1,46
413 0,03
3.126 0,22
2276 0,16
1.165 0,08
1.049 0,51
94.636 6,79
1.045 0,07
631 0,05
2.241 0,16
11.899 0,85
1.450 0,10
976 0,07
3 0,00
845 0,06
1.880 0,13
44.286 3,18
2.163 0,16
3.9 0,28
2415 0,17
807 0,06

2001

Monto Partic. %
100.652 8,14
21 0,00
0,00
1.389 0,19
145 0,01
1.125 0,58
5.1 0,47
17.456 1,41
2.938 0,24
4964 0,40
4138 0,33
22181 1,19
209 0,02
132 0,01
20.871 1,69
360 0,03
2.566 0,21
1.983 0,16
1.484 0,12
5.907 0,48
83.352 6,74
3202 0,26
1.990 0,16
3.615 0,29
1522 0,61
1.250 0,10
495 0,04
0 0,00
904 0,07
1.779 0,14
35.885 2,90
3.199 0,26
4511 0,36
I.718 0,14
414 0,03

Var. 01/00
%

-5,7

494,

-1,5

-48,9
200,4
-1,
-1,2
-14,5
82

-49,1

-17,8
-324

348
26
-12,8
-17,9
-12,9
214
-16,2
-11,9
208.3
215,
61,3
-36,8

-13,8
-49,3
-100,0
6.9
-53
-19,0
418

13,6

-28,9

-48,8
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CUADRO 2.10 (Cont.4)

Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares

Instrumentos de dibujo, trazado y clculo; maquinas de dibujo, pantdgrafos,
reglas y circulos de calculo, etc.

Instrumentos, aparatos y maquinas de medicion o verificacion.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Herramientas de mano.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.

Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo .
Instrumentos de control y medicion.

Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

Transporte

Recipientes de hierro o de acero para gas comprimido o licuado.

Recipientes de aluminio para gas comprimido o licuado.

Grias para barcos, grias (excepto teleféricos), estructuras méviles para
levantar cargas.

Aparatos de radioguia, radar, y radio telemando.

Aparatos eléctricos p/ control de trafico p/ vias férreas, caminos y vias
acuaticas interiores y equipos similares utilizados en puertos y aeropuertos.
Vehiculos automotores p/ el transporte de mercancias o materiales.

Vehiculos automotores de pasajeros del tipo destinado a servicios pblicos.
Unidades motrices de carretera p/ semirremolques.

Remolques y semirremolques para el transporte de mercancias.

Contenedores especialmente disefiados y equipados para su uso en uno o mas
medios de transporte.

Otros vehiculos s/ propulsion mecanica.

Locomotoras eléctricas (de acumuladores o de energia exterior).

Otras locomotoras y ténderes.

Locomotoras, n.e.p.; ténderes.

Vagones de ferrocarril y de tranvia, furgones y camiones con propulsion
mecanica.

Vagones de ferrocarriles, tranvias para pasajeros, furgones.

Material rodante p/ servicios de mantenimiento de ferrocarril

Accesorios para vias férreas y de tranvias.

Helicopteros.

Aeronaves con propulsion mecanica, cuyo peso oscile entre los 2,000 y 15,000
kgrs.

Aeronaves con propulsion mecanica, cuyo peso sea mayor a los 15.000 kg.
Buques cisternas de cualquier tipo.

Embarcaciones disefiadas especialmente para remolcar o empujar a otras
embarcaciones.

Buques faros, buques bombas, dragas de toda clase, pontones grias, etc.
Estructuras flotantes distintas de las embarcaciones (boyas, cajones, etc.).
Instrumentos no eléctricos de navegacion, brjulas.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias.

Depositos, cisternas, bidones, tambores, etc.

Camiones y furgones p/ usos especiales.

2000

Monto Partic. %

8.030
630
1.849
1.289
3.126
455
1154
364
1.305
820
225.605
411
16

1151
1.524

1.559
96.428
1.558
1.902
6.676

192
1.643
n
1.043

5212

311
5.114

10.351
51.311

455
185
120
1.849
5.169
1.640
1777

0,58
0,05
0,13
0,09
0,22
0,03
0,15
0,03
0,09
0,06
16,18
0,30
0,01

0,08
0,11

0,11
6,91
0,54
0,57
0,48

0,01
0,12
0,01
0,51
0,00

0,38
0,00
0,00
0,02
0,37

0,74
4,11
0,00

0,00
0,03
0,01
0,02
0,13
0,37
0,12
0,13

2001
Monto

6.631
441
1.897
1.124
1566
397
1.198
464
1.094
1.033
185.554
4.126
168

880
1.566

189
96.004
8.881
5.188
1213

151
1.062
118

3.878
2673
1170

210
1.626

41511

3.000

331
286
88
71
1.897
1874
2.066
461

Partic. %

0,54
0,04
0,15
0,09
0,21
0,03
0,10
0,04
0,09
0,08
15,00
0,38
0,01

0,07
0,21

0,02
116
0,72
0,42
0,18

0,01
0,09
0,01
0,00
0,00

0,31
0,22
0,09
0,02
0,21

3,36
0,00
0,24

0,03
0,02
0,01
0,02
0,15
0,23
0,17
0,04

Var. 01/00

-174
-29,0
2.6
-12,8
-17,9
-12,9
-44.4
274
-16,2
26,0
-17,8
14,8
120,8

-23,6
68,3

-81.9
-0.4
11,5

-343

-65,9

217
-35,4
63,1

-26,4

-324
-48,7

301,0

-31,0
-52,1
33

2,6
-44.4
26,0
-13,1
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CUADRO 2.10 (Cont.5)
Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares
2000 2001 Var. 01/00

Monto Partic. % Monto Partic. % %
Comercio, banca y seguros. 117.774 8,44 109.897 8,89 -6,7
Cajas fuertes, cajas de caudales, camaras blindadas o acorazadas. 294 0,02 200 0,02 =319
Maquinas p/ lavar ropa ¢/ una capacidad superior a 6 kg de ropa seca. 354 0,03 39 0,02 -324
Maquinas de limpieza en seco. 139 0,01 16 0,00 -88,8
Bombas p/ el expendio de combustibles o lubricantes. 1.349 0,10 1.980 0,16 46,8
Escaleras mecanicas y aceras rodantes. 1425 0,17 1.465 0,12 -39,6
Aparatos automaticos para la venta de cigarrillos, comestibles, etc. 0 0,00 1l 0,01 -
Maquinas de escribir automaticas; maquinas de proces. 4 0,02 16 0,01 -66,1
Otras maquinas de escribir no eléctricas [6 0,01 2 0,00 -16,8
Cajas registradoras con dispositivo totalizador. 4.093 0,29 824 0,07 -19.9
Maquinas p/ franquear correspondencia, emitir billetes y otras similares con
dispositivo totalizador. 3.1 0,27 270 0,02 -92,9
Fonografos eléctricos acondicionados por monedas 0 0,00 [ 0,00
Tiovivos, columpios, barracas del tiro al blanco y demas atracciones p/ ferias,
circos, zooldgicos y teatros ambulantes. 105 0,01 58 0,00 -44,1
Maniquies y analogos, automatas y escenas animadas p/ escaparate. 17 0,01 1 0,00 -19,6
Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp. 90.604 6,50 92,971 1,52 2,6
Herramientas de mano. 361 0,03 315 0,03 -12,8
Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos. 1.563 0,11 1283 0,10 -17.9
Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases. 1.138 0,08 992 0,08 -12,9
(Carretillas, montacargas y demas aparatos p/transportar mercancias. 5.169 0,37 1874 023 -44.4
Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo. 2403 0,17 3.060 0,25 174
Instrumentos de control y medicion. 3.133 0,22 1.625 0,21 -16,2
Depdsitos, cisternas, bidones, tambores, etc. 410 0,03 516 0,04 26,0
Comunicaciones. 325.089 23,31 278.557 22,52 -14,3
Maquinas rotativas de imprimir. 3.553 0,25 1976 0,24 -16,2
Grabadores y reproductores magnéticos de la imagen y el sonido de television. 3.991 029 6.129 0,50 533
Grabadores del sonido, con dispositivos para la reproduccion del sonido o sin
ellos 575 0,04 389 0,03 =323
Dictafonos y otros grabadores y reproductores del sonido. 3.207 0,23 1.703 0,14 -46,9
Aparatos eléctricos p/ telefonia y telegrafia con hilos. 40.799 193 42.159 341 33
Teléfonos. 5.621 1,12 10.604 0,86 -32,1
Teleimpresoras. 1853 0,20 3.127 0,25 9,6
Otros aparatos para sistemas de transmision por linea con onda portadora 19.624 1,41 29.206 2,36 488
Otros aparatos telefonicos o telegraficos. 907 0,07 1.326 0,11 46,2
Microfonos (y sus soportes); altavoces; amplificadores eléctricos de
audiofrecuencia. 9.368 0,67 8.117 0,66 -13,4
Transmisores y transmisores-receptores de television, radio, radiotelegrafia y
radiotelefonia. 200.890 14,40 149.476 12,09 -25,6
Receptores de radiotelefonia o radiotelegrafia. 350 0,03 285 0,02 -18,5
Camaras de television. 4.149 0,30 3.604 0,29 -13,1
Camaras cinematograficas, proyectores, grabadores y reproductores del sonido
p/ peliculas entre los 8 y [6 mm. 0 0,00 | 0,00 4522
Proyectores cinematograficos. 36 0,00 59 0,00 63,5
Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp. 16.641 1,19 17.076 1,38 2,6
Herramientas de mano. 516 0,04 450 0,04 -12,8
Grupos electrogenos ¢/ motores de combustion interna ¢/ émbolo. 1 0,03 556 0,04 174
Instrumentos de control y medicion. 1.566 0,11 1313 0,11 -16,2
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CUADRO 2.10 (Cont.6)

Importaciones de bienes de capital - Primer trimestre

Miles de délares

Salud

Aparatos electromédicos (excepto aparatos radioldgicos).

Electrocardidgrafos.

Otros aparatos eléctricos de diagnostico.

Aparatos que utilicen rayos X o radiaciones de sustancias radioactivas.

Aparatos basados en el uso de rayos X, sean o no para usos médicos.

Mobiliario p/ uso médico, dental, quirirgico, o veterinario, mesas de operacion,
camas de hospital, sillones de dentista, etc.

Aparatos e instrumentos de dptica n.e.p.

Instrumentos y aparatos de odontologia.

Instrumentos y aparatos de medicina, cirugia y veterinaria.

Aparatos de mecanoterapia y masaje, aparatos de psicotecnia, de respiracion
artificial, de ozonoterapia y aparatos similares.

Equipos de oficina y calculo, y maquinaria n. esp.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.
Camiones y furgones p/ usos especiales.

Investigacion.

Globos y dirigibles.

Instrumentos de astronomia y cosmografia, n.e.p.,y sus armazones ¢/ exclusion de
los aparatos de radiotelefonia.

Microscopios y difractdgrafos electrénicos y protonicos.

Microscopios Opticos compuestos, incluidos los aparatos ¢/ dispositivos p/
fotografiar o proyectar la imagen.

Equipos de oficina y clculo, y maquinaria n. esp.

Instrumentos de control y medicion.

Mineria.

Maquinas y aparatos p/ cribar, clasificar, separar o lavar tierras, piedras, menas
u otras materias minerales solidas.

Maquinas y aparatos p/ triturar y quebrantar tierras, piedras, menas u otras
materias minerales solidas.

Maquinas y aparatos p/ mezclar o amasar tierra, piedras, menas u otras materias
minerales solidas.

Bombas aspirantes, centrifugas y elevadoras de liquidos.

Maquinas y aparatos p/ el filtrado o la depuracion de liquidos o gases.

Resto

Otras maquinas y motores n.e.p.

Quemadores p/ alimentacion de hogares, de combustibles liquidos y sdlidos.
Ventiladores, sopladores y otros aparatos similares y sus partes.

Copiadores etnograficas o de clisés.

Aparatos eléctricos de sefializacion acistica o visual (timbres, sirenas, alarmas).
Otros artefactos y aparatos eléctricos con funciones individuales, n.e.p.

Cuentarrevoluciones, contadores de produccién, taximetros, cuentakilometros, etc.
Aparatos registradores de la hora, ¢/ mecanismo de relojeria, o ¢/ motor
sincronico p/ medir el tiempo.

Interruptores horarios con mecanismo de relojeria o con motor sincronico.

Otros articulos de metales preciosos o de chapado de metales preciosos.

2000
Monto

43.420
3.990

2.830

631

1.667

3410

2107
186
295

19.428

1.961
1.849
683
1777
9.478
46

1
174

168
3.698
5221

14.284

1.347

9.820

1.497
938

683
16.604
1371
528
4.059
449
4.141
2037

3.220

134
663

Partic. %
3,11
0,29
0,20
0,05
0,19
0,24

0,15
0,06
0,02
1,39

021
0,13
0,05
0,13
0,68
0,00

0,01
0,02

0,01
0,27
037
1,02

0,10
0,70

0,11
0,07
0,05
L19
0,10
0,04
0,29
0,03
0,30
0,15

023
0,01

0,05
0,00

2001

Monto Partic. %
40.122 3,24
2.069 0,17
1.479 0,12
4.140 0,33
2.245 0,18
4531 0,37
1.564 0,13
981 0,08
200 0,02
17.625 1,43
1323 0,19
1.897 0,15
595 0,05
461 0,04
8.439 0,68
3 0,00
130 0,01
0 0,00
136 0,01
3.795 0,31
4375 0,35
3.728 0,30
683 0,06
590 0,05
1.090 0,09
110 0,06
595 0,05
13.882 1,12
1.114 0,09
492 0,04
3.195 0,26
148 0,01
3.429 0,28
1323 0,19
1.520 0,20
157 0,01
496 0,04
1 0,00

Var. 01/00
%

-7,6
48,1
41,1
556,0
-15,8
33,1

-25,8
14,1
-32,
93

217
2,6
-12,9
131
-11,0
-93,2

83,2

-19,2
2,6
-16,2
-73,9

-49.3
-94,0

-21,2
-17,9
-12,9
-16,4
-18,7
-6,8
-21.3
-67,1
-17,2
14,0

217
17,8

-15,2
186,4

Nota : en los rubros en los que figura "n.e.p.", tal abreviatura significa "no especificado en otra parte”

Fuente : Elaborado por Secretaria de Politica Econémica sobre la base de datos del INDEC.
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Observaciones a los Cuadros 2.9y 2.10

Las cifras del primer trimestre de 2000 y 2001 fueron
provistas por el INDEC en el Sistema Armonizado (6 digitos),
efectudndose la conversidn a la Clasificacién Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI). A su vez, para facilitar la identi-
ficacién del destino, se procedié a compatibilizar toda la serie con

la Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripcién y
naturaleza alcanzan a 76,2% y 75,3% del valor importado en
primer trimestre de 2000 y 2001, respectivamente. Esto impli-

ca que se debid asignar indirectamente menos de un cuarto del

valor importado, correspondiente a posiciones de uso difundi-
do, bdsicamente: mdquinas de oficina, equipos de informdtica,
bombas de distinto tipo (excepto para el expendio de combus-
tibles), herramientas de mano, mdquinas para el filtrado, carre-
tillas, grupos electrégenos, instrumentos de medicién, tambo-
res, depdsitos y cisternas. Para esa asignacién se adjudicaron
coeficientes estimados de participacién de los sectores usuarios
en el destino de cada tipo de posiciones difundidas, sobre la
base de la participacién que surge de la matriz de importaciones
de 1984y, en el caso de equipos de informdtica, a la respuesta

dada por empresas proveedoras.
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. Indicadores de puestos de trabajo y
remuneraciones. Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones

B La informacién que regularmente se provee en este capitulo
deriva de procesamientos especiales de las declaraciones juradas
que las instituciones publicas y privadas presentan mensual-
mente ante la Administracién Federal de Ingresos Publicos

(AFID).

En ellas, cada empleador declara al personal en relacién
de dependencia a fin de comprometer el pago de los aportes y
contribuciones a la seguridad social que se efecttian en el marco

del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP).

El STJP se constituy6 a partir de la Ley 24.241 y las
personas comprendidas en el Sistema son: "..los trabajadores en
relacién de dependencia mayores de 18 afios de la actividad

publicay de la actividad privada..."

Estdn excluidos explicitamente del Sistema el personal
militar de las fuerzas armadas, fuerzas de seguridad, personal

policial y los menores de 18 afios.

Con respecto al sector privado, se fijaron plazos para la
incorporacién de los trabajadores comprendidos en los Conve-
nios de Corresponsabilidad Gremial que, luego de varias pos-

tergaciones, se hizo efectiva en enero de 1996.

En cuanto al sector publico, inicialmente se incluyd al

personal dependiente del Gobierno Nacional y de la Munici-

IT1

palidad de la Ciudad de Buenos Aires. Posteriormente se fueron
incorporando las cajas de empleados publicos provinciales y
municipales de algunas provincias: Catamarca, Jujuy, La Rioja,
Mendoza, Rio Negro, Salta, San Juan, San Luis, Santiago del
Estero y Tucumdn. Desde agosto de 1997 no se han incorpora-

do nuevas jurisdicciones.

Por lo tanto, los resultados que se presentan no abarcan
la totalidad del universo de trabajadores en relacién de depen-

dencia registrados en la Seguridad Social.

Como se sefialara en el Informe anterior, la AFIP ha
modificado el clasificador de actividades. Este cambio implicé
una notable disminucién de las actividades no especificadas
que impacta sobre la estructura del resto de los sectores. Por otra
parte, se ha mejorado la definicién sectorial, permitiendo, inclu-
s0, identificar puestos y remuneraciones del sector publico que

anteriormente estaban clasificados como privados.
1.1. Primer trimestre de 2001

I.1.1. Total del Sistema

El promedio mensual de puestos de trabajo del primer
trimestre de 2001 ascendié a 4.836.194 puestos, lo que impli-

ca un incremento del 2,5% respecto de igual periodo del afio
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CUADRO 3.1

SIJP - Evolucién de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones mensuales

promedio por Sector de actividad - Tozal del Sistema

I Trimestre 2000

I Trimestre 2001 Variacion %

Sector de Actividad de la Empresa Puestos de ~ Remuneracion Puestos de  Remuneracion Puestos de  Remuneracion
contribuyente trabajo promedio trabajo promedio trabajo promedio

(en miles) (en pesos) (en miles) (en pesos)
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 1.449 904 1.489 893 2,8 -1L1
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS 3.005 902 3.315 894 10,3 -0,8
SIN ESPECIFICAR 263 871 31 m 88,0 10,8
TOTAL DEL SISTEMA 4.716 901 4.836 894 2,5 -0,7

Fuente: Direcci n Nacional de Coordinaci n de Pol ticas Macroecon micas sobre la base de informaci n proveniente del SIJP.

anterior. La remuneracién promedio mensual durante los
primeros meses de 2001 fue de $ 894, ubicdndose 0,7%

por debajo de la registrada en el primer trimestre de 2000.

El empleo declarado en los sectores productores de
bienes se incrementd en 2,8% interanual, mientras que
su remuneracién media descendié 1,1%. En tanto, en los
sectores productores de servicios se verifica un aumento
del 10,3% en el empleo declarado, con una caida del 0,8%
en su remuneracién media. Debe considerarse que parte
de esta variacidén se debe a la correccién para el afio en
curso de muchos puestos de trabajo que el dltimo afio
aparecian sin clasificar por motivos sefialados mds arriba
(ver dltimo pdrrafo de la introduccién de este Capitulo).
Lo que refleja es que la inmensa mayoria de los nuevos
puestos declarados se crearon en el sector productor de

servicios.
I.1.2. Total Sector Privado
Por Jurisdiccién

Las jurisdicciones que en el primer trimestre de

2001 presentan incrementos significativos en el nivel
medio de empleo privado son Santa Cruz (17,1%), Chu-
but (10,1%), Neuquén (9,0%), Entre Rios (7,8%), Cha-
co (6,4%) y Tierra del Fuego (6,4%).

" En Santa Cruz, el 32% del incremento se debe a
la actividad minera, el 26% a la Construccién, mientras
que Comercio se adjudica un 13% de la variacién y la

Industria 10%.

“ En Chubut, el incremento de los puestos en
Minerfa explican un 27% del aumento del total. Le si-
guieron el Comercio con un17%, Actividades Inmobilia-
rias, Empresariales y de Alquiler, que aportaron un 14% y

la Construccién, 12%.

“ En Neuquén también la actividad minera fue el
principal motor del empleo asalariado declarado, contri-
buyendo con poco mds del 39% del aumento de puestos
y seguida por el Comercio con un 21%. La Industria (fun-
damentalmente, actividad petrolera) cred el 14% de los

nuevos puestos. Las Actividades Inmobiliarias, Empre-
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CUADRO 3.2

SIJP - Evolucién de los puestos de trabajo declarados
y las remuneraciones promedio por Jurisdicciéon
Total Sector privado - Indices base 1 Trimestre 2000=100

Jurisdiccion geografica del puesto
de trabajo

Capital Federal
Partidos del Gran Buenos Aires
Resto de Pcia. de Buenos Aires
(atamarca
(ordoba

Corrientes

Chaco

Chubut

Entre Rios
Formosa

Jujuy

La Pampa

La Rioja

Mendoza

Misiones

Neuquén

Rio Negro

Salta

San Juan

San Luis

Santa Cruz

Santa Fe

Santiago del Estero
Tierra del Fuego
Tucuman

Total Privado

Puestos de trabajo . .
Remuneracion promedio

declarados
98,6 102,3
99,1 99,0
99,2 98,5
954 96,5
102,5 98,3
105,7 97,1
106,4 96,4
N 98,4
1078 95,9
103,0 93,9
1018 99,7
1004 99,5
993 99,1
99,3 98,5
98,2 100,0
109,0 1013
103,1 94,2
103,0 97,1
104,6 98,7
96,2 100,
17,1 944
100,4 993
98,3 104,2
106,4 91,6
1025 99,3
100,3 99,7

Fuente: Direcci n Nacional de Coordinaci n de Pol ticas Macroecon micas
sobre la base de informaci n proveniente del SIJP.

sariales y de Alquiler lo hicieron en idéntica propor-

cién.

“ En Entre Rios, el incremento se vio impulsa-
do principalmente por los servicios sociales de Salud y
Educacién privados. El 33% de los nuevos puestos de
trabajo tuvo origen alli. El Comercio contribuyé con

un 29% y el sector agropecuario se atribuye un 18%.

“ En Chaco, el empleo privado declarado se in-
crementd impulsado por el agro (expica el 41% del in-
cremento total), la Industria (17%; principalmente, Ali-
mentos, quimicos, madera y textiles, en ese orden) y el

Comercio (17%).

“ En Tierra del Fuego, la declaracién de puestos

de trabajo aumenta fundamentalmente en el comercio
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(26% del incremento total), la Industria 23%, sobre todo a partir
del rubro Alimentos) y las Actividades Inmobiliarias, Empresaria-

les y de Alquiler (12%).

En el primer trimestre pocas provincias registraron
importantes disminuciones netas en el empleo declarado.
Sobre ocho distritos con resultados negativos en sélo dos
casos esta variacién superd el 2%: Catamarca mostré una

cafda del 4,6% y San Luis una del 3,8%.

“ En Catamarca, el 29% de los 3.300 puestos des-

truidos corresponden al sector de Transporte y Comunica-

CUADRO 3.3

ciones, mientras que un 26% tuvo origen en la Industria. La
reduccién neta alcanzé a 1.000 puestos asalariados declarados

en esta provincia en el afio.

“ En San Luis, de 4.800 puestos destruidos, un 26% se
debe ala Industria, 15% a Servicios personales y comunitarios y
12% a la construccién. En términos netos la reduccién fue de

1.700 puestos.

Por Sector de Actividad

La cantidad de puestos declarados en el sector privado

SIJP - Evolucién de los puestos de trabajo declarados
y las remuneraciones promedio por Sector de Actividad.

Primer trimestre de 2001

Total Sector Privado - Indices base I Trimestre 2000=100

Actividad econémica de la empresa

Puestos de trabajo Remuneracion

contribuyente declarados promedio
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 102,8 98,9
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 107,1 103,1
Pesca y Servicios Conexos 1158 89,6
Explotacion de Minas y Canteras 1294 138
Industrias Manufactureras 102,3 101,1
Alimentos, bebidas y tabaco 105,5 100,4
Textiles y cuero 102,2 99,9
Madera, papel, imprenta y editoriales 100,0 1147
Derivados del petroleo y Quimicos 1013 107,5
Metalicas basicas, prod. met. excepto maq. y
equipos 96,3 101,6
Material de transporte 843 98,4
Maquinarias y equipos 104,9 90,6
Otras industrias 19,5 84,7
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 102,6 100,5
Construccion 974 90,0
SECTORES DE PRODUCTORES DE 1103 99.2
SERVICIOS PRIVADOS
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones 19,9 98,8
Hoteles y Restaurantes 1182 96,5
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 96,0 1104
Intermediacion Financiera 17 100,8
Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 126,1 913
Servicios Sociales, Ensefianza y Salud Privados 105,7 97,8
Otras Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales y 864 1067
Personales
Sin clasificar 12,0 110,8
TOTAL PRIVADO 100,3 99,7

Fuente: Direcci n Nacional de Coordinaci n de Pol ticas Macroecon micas
sobre la base de informaci n proveniente del SIJP.
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se incrementd, en promedio, 0,3% respecto del primer trimes-

tre de 2000.

Entre los productores de bienes, se destaca el incremen-
to de puestos de trabajo en las actividades primarias, que au-

mentan por encima del promedio.

El sector Industria Manufacturera increment6 los pues-
tos declarados en un 2,3%, si bien se observan comportamien-
tos disimiles entre las ramas que la conforman. Por ejemplo,
mientras que Otras Industrias' incrementd los puestos en un
19,5%, Alimentos, Bebidas y Tabaco lo hizo en un 5,5% y
Magquinarias y equipos en un 4,9%, en el otro extremo Material
de transporte presenta una disminucién del orden del 15,7%.
Por su parte, en Construccién se registré una cafda del empleo

declarado 2,6%.

En relacién con las remuneraciones medias, se verifican
diferentes patrones. Los sectores con mayores disminuciones
relativas son aquellos que mds han aumentado los puestos de
trabajo (Explotacién de Minas y Canteras, Otras Industrias y
Pesca). En cambio, en Petréleo y quimicos y Madera, papel,
imprenta y editoriales se observaron incrementos superiores al
5%. En el resto de los sectores productores de bienes no se

registran variaciones significativas de las retribuciones prome-

dio.

En tanto, los sectores productores de servicios muestran
importantes incrementos en los puestos ocupados, exceptuan-
do los casos de Transporte y Comunicaciones y Servicios perso-
nales. Debe tenerse en cuenta que la correccidn en la codifica-
cién de puestos antes no especificados puede estar influyendo

en la magnitud de los incrementos.

En relacién con el salario medio de estos sectores, en el
agregado muestra en promedio una disminucién de 0,8%, im-
pulsada principalmente por Actividades Inmobiliarias, Empre-
sariales y de Alquiler (-8,7%) y compensada parcialmente por el
aumento en Transporte y Comunicaciones (10,4%) y Servicios

sociales y personales (6,7%).

Il. Encuesta de Indicadores Laborales?

La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) se imple-
menta bajo la érbita del Ministerio de Trabajo, Empleo y For-
macién de Recursos Humanos. Releva empresas privadas que
emplean, al menos, 10 trabajadores, en Gran Buenos Aires,
Gran Rosario y Gran Cérdoba, considerando todas las activida-

des econémicas con excepcién de la produccién primaria.

La EIL permite caracterizar y analizar el mercado laboral
considerando las variaciones y la evolucién del empleo registra-
do, como también la composicién y estructura del mismo. En
este sentido, brinda datos sobre modalidades de contratacion,

calificacidén de las tareas y horas trabajadas, entre otras.

Esta encuesta es la inica fuente estadistica que cuenta
con informacién mensual sobre incorporaciones (altas de perso-
nal) y desvinculaciones (bajas de personal) en las empresas. De
esta manera, es posible obtener informacién sobre creacién o
destruccién de empleo, asi como de los movimientos de sustitu-

cién o remplazo de personal.

Las tasas que dan cuenta de estos movimientos se pre-

sentan por tipo de contratacién, categorfa ocupacional, califica-

1 Comprende Minerales no metélicos, Mueblesy € resto de actividades manufactureras no clasificadas previamente.

2 Este apartado fue realizado en forma conjunta con la Direccién General de Estudiosy Politicas de Empleo del Ministerio de Trabajo, Empleoy Formacion

de Recursos Humanos.
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cién de las tareas de los trabajadores, rama de actividad y tama-

fio de las empresas.

La EIL se inscribe en la serie de encuestas o estadisticas
de registro sobre movimientos de personal® y salarios que se
realizan a establecimientos. Las mismas se implementan en pai-
ses con diferentes niveles de desarrollo como EEUU, Alemania,
Espafia, Austria, Francia, Corea y China, entre otros. Los paises
latinoamericanos que con cierta regularidad proveen este tipo

de informacién son Brasil y Colombia.

Aspectos Metodolégicos de la
Encuesta de indicadores laborales?

Los objetivos de la Encuesta de Indicadores Laborales

son:

- Conocer las caracteristicas del empleo formal privado

en cuanto a su nivel y estructura.

- Elaborar informacién que contribuya al disefio de pro-

gramas de fomento del empleo privado.

- Obtener informacién sobre las necesidades de forma-
cién profesional que contribuyan ala planificacién de planes de

capacitacién laboral.

- Aportar informacidn para el redisefio de normas que

regulan el mercado de trabajo.

La EIL se lleva a cabo desde el mes de diciembre del afio
1995, aunque las etapas de muestreo, relevamiento y cdlculo se
ejecutaban en forma privada. La cobertura geogrdfica era el Gran

Buenos Aires y el tamafio de la muestra ascendfa a 200 casos

mensuales.

A partir de julio de 1998 las etapas de ejecucién de
muestreo, relevamiento y cdlculo se realizan directamente por
personal propio de la Direccién General de Estudios y Formu-
lacién de Politicas de Empleo del Ministerio de Trabajo, Em-
pleo y Formacién de Recursos Humanos. También comienza
en esa época una revisién conceptual y metodoldgica, que com-
prende la ampliacién y redisefio de la muestra, ademds de otros

aspectos operacionales. Las series publicadas comienzan en esta

fecha.

En julio de 1998 se incorpord el aglomerado Gran
Cérdoba con una muestra de 200 empresas, se amplié el tama-
fio de la muestra en Gran Buenos Aires a 400 casos (mayo de
1999) y, a partir de julio de 1999, se releva el Gran Rosario
(200 casos). Actualmente, el aglomerado GBA estd representa-

do por una muestra de 800 empresas.

La unidad de informacién es la empresa, que puede
constar de uno o més establecimientos dentro del 4rea geografi-
carelevada. Se presenta con una periodicidad mensual, siendo
el periodo de referencia el mes completo anterior. La cobertura
sectorial incluye todas las ramas de actividad con excepcién de

las actividades primarias.

Se relevan empresas privadas con 10 o mds trabajadores
registrados en el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
(SIJP), comprendiendo al personal bajo cualquier modalidad
de contratacién (contrato por tiempo indeterminado -periodo
de pruebay efectivo-, contrato de duracién determinada -mo-
dalidades promovidas y otros-, personal de agencias y personal
sin relacién de dependencia; personas empleadas a tiempo

completo y a tiempo parcial). Excluye a los propietarios que

3 Afin de mantener condiciones de comparabilidad, las definiciones y conceptos de la EIL se ajustan a las recomendaciones internacionales dela OI T sobre

estadisticas de trabajo.

4 Informacion adicional sobre esta encuesta puede encontrarse en Internet, en la direccion www.trabajo.gov.ar/documentaci 6n/estadisticas/index.html.
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trabajan y a los trabajadores familiares no remunerados.

La encuesta permite discriminar entre personal jerdrqui-
co, personal de produccién de bienes y servicios y personal
auxiliar de la empresa. A su vez, el personal de produccién y
auxiliar se clasifica segun la calificacién de la tarea que realiza en

profesional, técnico, de calificacién operativa y sin calificacién.

Respecto de las horas trabajadas, se computan las horas
pasadas en el lugar de trabajo, comprendiendo los perfodos
normales de trabajo y las horas extraordinarias y excluyendo las
horas pagadas pero no trabajadas, tales como las vacaciones,

feriados, ausencias por enfermedad o interrupciones para comi-

das.

En cuanto al disefio de la encuesta, el marco de mues-
treo surge del registro de empresas del SIJR Se trata de una
muestra estratificada por rama de actividad y, al interior de cada

rama, por tamafio de la empresa.

Las empresas seleccionadas participan en la Encuesta de
Indicadores Laborales seis y doce meses consecutivos. Tal esque-
ma de participacién y rotacién de las empresas se realiza segin el

tamafio de la empresa seleccionada.

La informacién presentada

De aqui en adelante, se publicardn habitualmente, en el
apéndice de este Informe Econémico (Cuadros A.3.8 y A.3.9.),

un conjunto de tabulaciones especiales de la EIL.

Los resultados estardn referidos a cada uno de los domi-
nios geogrdficos relevados, Gran Buenos Aires, Gran Rosario y

Gran Cérdoba.

Las series incluirdn la variacién del empleo, las tasas de

creacién y destruccién de puestos de trabajo en relacién con el
total de ocupados del perfodo anterior, asf como la tasa de reem-
plazo, que corresponde a la sustitucién de personal al interior de

cada firma.

Asimismo, se publicard el promedio de horas mensuales
trabajadas y la proporcién de horas extra del personal abocado

estrictamente a tareas de produccién y del personal auxiliar.

Esta informacién contard con una apertura sectorial que
distingue el total de los agrupamientos Produccién y Servicios.
Debido a las oscilaciones de los sectores de actividad Construc-
cién y Electricidad, Gas y Agua, el agregado Produccién se
restringe al sector manufacturero. En Servicios se incluyen las
actividades de Comercio, Restaurantes y hoteles; Transporte,
almacenaje y comunicaciones; Servicios financieros y a las em-

presas, Servicios comunales, sociales y personales.

Complementariamente se publicardn series trimestrales
de variacién del empleo y promedios de horas trabajadas para

un conjunto de ramas seleccionadas.

A continuacidn se definen las tasas que se presentan en
los cuadros del apéndice. A partir de éstas es posible obtener

otros resultados con un dlgebra sencilla.

Sea:

a = altas de personal

O = ocupados en el periodo anterior

b = bajas de personal

Tasa de Creacién Bruta:

Tasa de Destruccién Bruta:
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Ahora, las altas de personal pueden ser producidas por creacién
de nuevos puestos de trabajo o para reemplazar personal des-

vinculado de la firma:
a =a,+a donde a_= generacién de empleo
a_= reemplazo

Entonces, obtenemos la tasa de reemplazo de personal,
que no es otra cosa que la relacién porcentual entre la cantidad
de ingresos de personal que sustituye una cantidad equivalente
de personal desvinculado y la cantidad de ocupados en el perio-
do anterior. En otras palabras, los movimientos no generadores

de empleo:

R =

a
Tasa de Reemplazo: —-
O
Podemos observar las componentes que conforman las

distintas tasas en el siguiente esquema:

ag Variaci n positivadel empleo
61< a,
b
a

A partir de dichas tasas, es posible construir indicadores

de interés para diversos propdsitos.

1. La suma de la creacidén y destruccién bruta de em-

pleos arroja la movilidad total del mercado de trabajo asalariado:

atb

Tasa de Movilidad:

2. De ella puede obtenerse la:

Tasa de Movilidad Neta de reemplazos:

MN=CB+DB- 2R

3. Un indicador interesante puede ser la tasa de crea-
cién de puestos de trabajo, que surge de restar a la tasa de crea-

cién bruta la tasa de reemplazo de personal:
Tasa de Creacién de puestos de trabajo: C= CB -R

4. En los perfodos en que la variacién del empleo es
positiva, es decir, que hay creacién neta de puestos de trabajo, el
indicador anterior puede descomponerse en creacién neta y
una porcién que es compensada por una cantidad equivalente

de puestos destruidos en otras firmas.
. aC
Tasade Creacién Neta: CN =CB-R- 6
donde ac=compensadas

Un ejercicio andlogo puede realizarse con la variacién

negativa del nivel de empleo.

DN =DB-R-
0

Tasa de Destruccién Neta:

Comparacion entre la EIL y ofras
fuentes de informacién brindadas por
empresas

- Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

(SJP)

La EIL utiliza un marco muestral obtenido del
padrdn de las empresas contribuyentes del SIJP. La EIL
considera a los establecimientos con 10 o mds ocupados

con personal en las dreas especificas de relevamiento.

Existen limitaciones para comparar con el SIJP,
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ya que no es posible acotar los universos con exactitud,
debido al nivel de agrupamiento de la informacidn dis-

ponible.

Es posible homologar los sectores de actividad y,
en el caso del Gran Buenos Aires, la ubicacién geogrifi-
ca. No es posible delimitar el universo de 10 ocupados y
mds y, en Rosario y Cérdoba, el dominio jurisdiccional

de aplicacién.

Conceptos
Laborales
Cobertura geografica

Cobertura sectorial

Encuesta de Indicadores

A partir de muestras independientes cubre
los aglomerados de GBA, Rosario y Cordoba.

Considera al sector industrial en su aporte

- Encuesta Industrial Mensual (EIM)

La Encuesta Industrial Mensual del INDEC es otra
fuente importante de informacién proveniente de esta-
blecimientos. Debido a que la informacidn provista por
cada una de las encuestas incorpora objetivos, conceptos
y definiciones distintas, es conveniente presentar estas di-
vergencias conceptuales que deben considerarse en un

andlisis comparativo.

Encuesta Industrial

Considera una muestra
disefiada a nivel nacional.

El sector industrial es el

dentro de la estructura de empleo del sector objetivo principal del

privado.

Definiciones de empleo

1. Cualquier modalidad de contratacion:

. Todo el personal (obreros y empleados)
que trabaja en la empresa: personal
jerarquico, de produccion y auxiliar.

relevamiento.

I Obreros afectados
directamente al proceso
productivo (hasta supervisor
inclusive).

2. El personal mensualizado o

contrato por tiempo indeterminado, periodo jornalizado, en relacion de

de prueba y efectivo, con duracion
determinada, personal de agencias y
personal sin relacion de dependencia.
Tiempo completo y a tiempo parcial.

Variables relevantes

empresas.

Empleo, modalidades de contratacion,
calificacion de las tareas, tamafio de las

dependencia o contratado a
término. No incluye al personal
contratado por agencia,
personal técnico, administrativo
y jerarquico.

Volumen fisico de produccion,
obreros ocupados, salarios.
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|. Evolucién de los Principales
Indices

[ | En el primer trimestre del afio 2001 los indices de
precios de la economia argentina continuaron mostrando gran
estabilidad, con una leve deflacién en precios mayoristas y una
suave recuperacion en los minoristas. Los precios implicitos del
producto descendieron levemente, interrumpiendo la recupe-
racién del afio 2000. Las condiciones de estancamiento de la
demanda agregada fueron acompafiadas por una pequefia me-
jora de los términos del intercambio externo, si bien los precios
de las commodities exportadas por Argentina apenas mejora-

ron.

El escenario internacional estuvo caracterizado por ba-

jas en las tasas de interés de corto plazo frente a la desaceleracién

GRAFICO 4.1

econdmica global, fuertes caidas accionarias en Estados Unidos,
en particular en los sectores de alta tecnologfa, y debilidad de las

monedas de Brasil y Europa.

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran
Buenos Aires registré una variacién positiva del 0,1% entre
diciembre de 2000 y marzo de 2001, un valor que significé
una minima reversién de la tendencia deflacionaria que este
indicador arrastra desde el inicio de la recesién a fines de 1998.
Sin embargo, corresponde sefialar que en esta suba influy6 el
aumento de tarifas del transporte publico de pasajeros. Por su
parte, el Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) cay6 0,5%

en el primer trimestre del afio, debido a una baja en los precios
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de los productos primarios, puesto que los bienes manufactura-
dos no variaron y los productos importados s6lo descendieron
marginalmente. De esta forma, los precios combinados cayeron
minimamente en el primer trimestre (-0,2%). Finalmente, el
Indice del Costo de la Construccién (ICC) se recuperé 0,2% en

el mismo periodo (Grdfico 4.1).

En el bimestre abril-mayo de 2001 se reforzé la recupe-
racién de los precios minoristas (subieron 0,7%), mientras que
los mayoristas prdcticamente no se modificaron (-0,1%) y el
costo de la construccién aumenté 0,2%. Como resultado los
precios combinados avanzaron 0,3%. Considerando el dltimo

CUADRO 4.1

Indices de precios
Tasas de variacion trimestral, en % (1)

afio (mayo de 2000 a mayo de 2001), el IPC subié 0,2%, un
resultado significativo ya que es la primera variacién anual posi-
tiva después de 26 meses de deflacién. Por el contrario, los
precios mayoristas cayeron 0,6% en el mismo perfodo y los

precios combinados lo hicieron en 0,2%. (Cuadro 4.1 y Cua-

drosA.4.1, A.4.2y A.4.3 del Apéndice Estadistico).

En el Gréfico 4.1 se observa que a partir de principios
de 1999 se produce un evidente cambio de tendencia en la
relacién entre los precios mayoristas y los minoristas, favorable a
los primeros. No obstante, la recuperacién de los precios mayo-

ristas se interrumpe hacia el cuarto trimestre de 2000. Por otra

Periodo IPC IPIM IP Combinado (2) IPIB IPP IC Construccion
1-95 08 1,2 1,0 1,3 0,7 35
Il -95 03 38 20 1,3 1,3 0,0
1 - 95 03 0,7 0,5 0,7 Il -1,5
IV -95 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 -1,2
1- 96 -0,6 0,9 02 08 I -1,0
Il - 96 -0, 1,0 04 1,2 1,5 -0,
Il - 96 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 3,1
IV - 96 0,1 -0,5 -0,2 -1,9 -2,0 -0,3
1-97 04 -0, 0,1 -0,2 0,0 0,2
I-97 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 0,6
1 - 97 03 04 04 04 0,5 0,7
v - 97 -0,2 -1,0 -0,6 -1,0 -0,8 -0,4
1-98 0,9 -1,2 -0,2 -1,2 -1,7 0,0
Il -98 0,1 -0, 0,0 -0, -0,3 -0,3
1 - 98 03 -2,0 -0,8 -1,3 -1.4 -0,2
IV - 98 -0,6 -3 -1,9 -3.4 -3.3 0,5
1-99 -0.4 -1l -0,8 -1, -1, 0,5
Il -99 -0,6 08 0,1 0,9 1,0 -0,3
1 - 99 -0.4 1,3 04 1,4 1,7 -0,5
IV -99 -0.4 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0
I1-00 03 26 1,5 20 1,1 -0,4
11 - 00 -0,7 03 0,2 0,4 0,2 0,9
111 - 00 0,1 1,2 0,7 1,3 1,5 -0,9
IV - 00 -0,4 -1,8 -1l -1.8 -1,5 -1,1
I-0l 0,1 -0,5 -0,2 -0,4 -0,8 02
Abr-May'0l (*) 0,7 -0, 0,3 0,1 0,1 0,

(1) Acumulacion de las tasas de variacion de los meses del trimestre.

(2) El indice de precios combinado se construye a partir del

promedio simple de las tasas de variacion mensual del IPC e IPIM.

(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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CUADRO 4.2
Indice de precios implicitos en el PIB *
Base 1993=100

Periodo Indice de Precios Variacion (1) Variacion (2)
Implicitos en el PIB (%) (%)

1993 100,0

1994 1029 29

1995 106,1 3,1

1996 106,1 0,0

1997 105,6 -0,5

1998 103,8 -7

1999 101,8 -9

2000 102,9 1L

1995

I trim 105,2 0,2 43
Il trim 105,5 0,2 3,0
I trim 106,1 0,6 3,0
IV trim 107,7 15 2,6

1996

I trim 106,2 -1.4 09
Il trim 107.5 1,2 1,9
I trim 104, -1,6 -13
IV trim 105,9 Il -7

1997

I trim 105.8 -0,1 -0.4
Il trim 106,4 0,6 -1,0
I trim 105,0 -13 03
IV trim 105,1 0, -0,8

1998

I trim 104,1 -0,9 -1,6
Il trim 103,6 -04 -1,6
I trim 104,1 05 -0,8
IV trim 103,2 09 -1.8

1999

I trim 102,2 -0,9 -8
Il trim 100,6 -1,6 -9
I trim 102,2 1,6 -1.8
IV trim 102,1 -0,2 -1l

2000

I trim 102,6 05 03
Il trim 1024 -0,2 1,1
I trim 1033 09 1,0
IV trim 103,5 0,2 1.4

2001
1 trim** 102,1 -1,4 -0,5

@) Variaciones con respecto al periodo anterior.

@) Variaciones con respecto al mismo periodo del afio anterior.
* Relacion entre el PIB a precios corrientes y a precios de 1993
** Cifras provisorias.

Fuente: Secretaria de Politica Econdomica

parte, en lo que va del afio 2001 se insinda una recuperaciénde 2001 cayeron 1,4% con respecto al trimestre anterior, y sélo
los precios minoristas luego de la deflacién experimentadaen  0,5% en la comparacién anual contra el primer trimestre de
1999 y 2000, si bien partiendo desde niveles similaresalosde  2000. Esto implicé que se detuvo la recuperacién de los precios
hace 5 afios. promedio del producto experimentada en el afio 2000. La evo-

lucién del dltimo afio y medio se debié bdsicamente a la varia-

Los precios implicitos en el PIB del primer trimestrede 5, del precio del petrdleo, que subié fuertemente en 2000 y
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tltimamente tendid a estabilizarse. Cabe destacar que los pre-
cios implicitos del PIB durante 2000 fueron equivalentes a los
del afio 1994, mientras que, por caso los indices correspondien-
tes al PIB de Estados Unidos subieron aproximadamente 11%

, en ese intervalo (Cuadro 4.2).

Observando en detalle los precios implicitos sectoriales,
se comprueba que los correspondientes a los sectores producto-

res de bienes verificaron en el primer trimestre de este afio una

CUADRO 4.3

leve mejora interanual de 0,7%, mientras que los de sectores
productores de servicios cayeron en una proporcién casi similar
(-0,9%). Como resultado de esta evolucidn, la relacién de pre-
cios entre los sectores productores de bienes y los de servicios
mejoré 1,6% en beneficio de los primeros en el primer trimestre
de 2001. Este importante indicador viene recuperdndose des-
de principios de 2000, si bien todavia se encuentra por debajo
de los niveles alcanzados durante 1996, 1997 y 1998 (Cuadro
4.3).

Indice de precios implicitos en el PIB de Sectores Productores de Bienes y

de Servicios
Base 1993=100

Precios Implicitos

Precios Implicitos

Relacion de Precios Implicitos

Periodo de Sectores de Sectores entre Sectores Productores
Productores de Bienes Productores de Servicios de Bienes y de Servicios
1993 100,0 100,0 100,0
1994 100,7 103,2 91,5
1995 1044 106,7 91,9
1996 106,6 105, 1014
1997 106,5 104,1 1023
1998 102,9 102,7 100,2
1999 98,0 1023 95.8
2000 101,8 102,3 99,5
1995
| trim. 102,6 106,5 96,3
I trim. 1033 106,2 912
111 trim. 1043 106,5 91,9
1V trim. 107,6 1075 100,
1996
| trim 105,6 105,6 100,0
II trim LS 104,8 1064
111 trim 1043 104,1 100,2
IV trim 104,7 1059 98,9
1997
| trim 105,7 104,8 100,8
II trim 109.,6 1039 105,5
111 trim 1054 1039 1015
IV trim 105,0 1039 101,1
1998
| trim. 1034 102,7 100,6
I trim. 104,0 1018 102,
111 trim. 103,7 103,2 1004
1V trim. 1004 103,0 91,5
1999
| trim. 91,1 102,5 953
I trim. 96,8 1011 95,7
111 trim. 993 1029 96,5
1V trim. 98,3 102,6 95,8
2000
| trim. 99,0 102,6 96,5
I trim. 1015 101,6 99.9
111 trim. 103,6 102,6 101,0
IV trim. 103,1 102,6 100,5
2001
I trim.* 99,7 101,7 98,0

* Cifras provisorias.
Fuente: Secretaria de Politica Economica
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En el Cuadro 4.4 se presentan las tasas de inflacién
minorista y mayorista de la Argentina y de las principales econo-
mifas con las que comercia. En el primer trimestre de 2001 la
Argentina experimentd la menor variacién del Cuadro con la
excepcién de Japdn, donde volvid a registrarse deflacién para
los precios minoristas. En términos de inflacién anual, hacia el
primer trimestre de este afio los precios minoristas en el 4rea del
euro registraban una leve aceleracién hasta niveles de 2,9%,
Estados Unidos marcaba un aumento algo superior del 3,2%,
mientras que por otra parte Japén atin mostraba una deflacién
del 0,4%. Esta diferencia se debe bdsicamente a que Japén se
encuentra nuevamente en una fase recesiva, que muchos analis-
tas estiman continuard durante este afio. Por el contrario, Esta-

dos Unidos estd en una etapa de desaceleracién del fuerte creci-

CUADRO 4.4
Tasas de Inflacién Comparadas
(Variacién trimestral, en %) (1)

miento del afio pasado, y finalmente Europa atraviesa una evo-
lucién similar pero mds atenuada. En cuanto a los precios mayo-
ristas, en el dltimo trimestre se percibe una aceleracién en Brasil
y en Europa, en el primer caso derivada de la debilidad de la
moneda y la expansién econémica del afio 2000, mientras que
en Europa debido a la caida del euro junto con la fortaleza de los
precios del petréleo. Este aumento provocard probablemente
una aceleracién de la inflacién minorista tanto en Brasil como
en Europa. Por ejemplo, en mayo pasado se registré en Alema-

nia el mayor {ndice minorista de los tltimos 7 afios (3,5% anual).

Por otra parte, se estima que la desaceleracién econémica
en los paises desarrollados serd balanceada mediante politicas

monetarias mis flexibles. Cabe destacar que si bien la Unién

PRECIOS AL CONSUMIDOR
Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Alemania Japoén Francia
I Trim 98 09 02 1,2 02 02 05 02
Il Trim 98 0,1 1.4 0.9 0,5 05 0,1 0.4
1l Trim 98 03 0,7 Il 0,5 0,0 0,1 -0,
IV Trim 98 -0,6 0.2 14 04 -0,2 0,6 -0,1
I Trim 99 04 9 08 0,6 00 -1l 03
Il Trim 99 -0,6 10 08 08 08 02 03
1l Trim 99 -0.4 1,9 0,0 1,0 04 0, 0,1
IV Trim 99 -0.4 24 08 04 04 03 0,6
I Trim 00 03 1,0 1,7 1,6 07 0.4 0.5
Il Trim 00 -0,7 0,6 1,2 0,7 04 0,0 0,5
1l Trim 00 0,1 24 0,5 08 1,0 0,1 0,6
IV Trim 00 04 1.8 08 03 0,1 0.2 03
1 Trim 01 0,1 1,3 08 1,0 1,3 -0,2 03
PRECIOS MAYORISTAS
Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Alemania Japon Francia
I Trim 98 -1,2 0,7 0,0 -1,3 -1, 09 20
Il Trim 98 -0,1 0.9 0,0 09 -1,6 0,1 N
1l Trim 98 -2,0 0.6 Il 0,1 -1,5 0.9 00
IV Trim 98 3,0 0,7 3.5 0,1 -0,2 -5 -3.5
I Trim 99 -1l 85 0,0 03 -0,2 0,1 1,6
Il Trim 99 08 3.1 NI 1,6 0,1 1.8 20
1l Trim 99 13 6,6 44 1,0 08 0.8 09
IV Trim 99 0.2 6,2 42 0,7 20 04 -0.4
I Trim 00 2,6 Il 08 11 32 09 38
Il Trim 00 03 2| 24 Ll 04 1.6 02
1l Trim 00 1,2 6,6 5 0,5 20 0,1 30
IV Trim 00 -1,8 1,8 0,7 0,9 -0.4 04 -0,5
I Trim 01 -0,5 33 -0,7 0,6 1,1 -0,1 0,8

(1) Acumulacion de las tasas de variacion de los meses del trimestre.
Fuente: FMIy The Economist.
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Europea registré menor inflacién que Estados Unidos durante
1999 y 2000, en ese periodo se produjo la fuerte depreciacién
del euro con relacién al délar (en el orden del 20% con respecto
a 1998). Por el contrario, el yen se valorizé hasta fines de 2000,
y tltimamente sufrié una leve caida. Los prondsticos de los
organismos internacionales son contradictorios sobre la evolu-
cién a corto plazo del euro, pues algunos afirman que se recupe-
rard este afio, pero otros estiman que ello sélo ocurrird a partir de

2002.

CUADRO4.5
Tasas de Variacién del IPC por capitulos (en %) (1)

Capitulo Pond. (%)(2) 1999 2000
Alimentos y Bebidas 31,29 -51 -1,5
Indumentaria 518 -3,9 -4,6
Vivienda 12,69 1,0 -0,1
Equipamiento del hogar 6,55 -1,6 2,2
Salud 10,04 0,8 1,6
Transporte y Comunicaciones 16,97 1,8 1,6
Esparcimiento 8,67 -0,9 -3,1
Educacion 420 0,4 -1,0
Bienes y servicios varios 443 -0,4 1,6
NIVEL GENERAL 100,00 -1,8 -0,7

Il. Indice de Precios al Consumidor

El minimo incremento del 0,1% en el nivel general del
IPC durante el primer trimestre de 2001 fue consecuencia de
alzas principalmente en los capitulos de Alimentos y bebidas
(0,5%) y Salud (1,2%). En el primer caso, el aumento inte-
rrumpid la tendencia a la deflacién que mostraba este rubro
desde 1996, mientras que por el contrario en Salud las subas se

vienen produciendo desde hace varios afios. Estos incrementos

100 11 00 111 00 IV 00 10l Abr-May'01
0,6 -1,0 0.4 -1,5 0,5 0,3
-1.4 -0, -3 -0,8 -4,0 6,2
0,1 0,9 0,0 -1,0 0,1 1,3
-0.3 0.4 0,7 -0,7 0,3 0,0
1,8 0,0 -0.3 0,1 1,2 0,1
1,4 -0,5 -0, 1,0 0,2 1,3
-0,6 -3,6 0,0 1,2 -0,5 -0,7
-1,0 -0,1 0,0 0,1 -1,2 -0,2
0,0 0,1 N -1l 0,1 0,0
03 -0,7 0,1 -0.4 0,1 0,7

(1) Acumulacion de las tasas de variacion de los meses del trimestre.
(2) Ponderacion correspondiente a la nueva base 1999=100
Fuente: INDEC.

GRAFICO 4.2
Indice de Precios al Consumidor GBA - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100

Ene-97

Jul-97 +
Oct-97 +
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fueron contrarrestados por caidas en Indumentaria (-4%) y
Educacién (-1,2%). Por otra parte, durante el bimestre abril-
mayo de 2001 el IPC experimenté una variacién positiva (0,7%)
provocada bdsicamente por aumentos en los agrupamientos de
Vivienda y Transporte y Comunicaciones (1,3% cada uno), y
una fuerte recuperacién en Indumentaria (6,2%) debido al
cambio de temporada. La merma mds importante correspondié
a Esparcimiento (-0,7%) debido al receso de la temporada tu-

ristica (Cuadro 4.5).

Observando lo ocurrido durante los tiltimos doce meses

CUADRO 4.6
IPC: Evolucién de Bienes y Servicios

hasta mayo de 2001, se percibe un pequefio aumento del IPC
del 0,2% anual, empujado particularmente por los capitulos de
Transporte y Comunicaciones (2,3%) y Salud (1%). Los capi-
tulos que presentaron las bajas mds importantes fueron Indu-
mentaria (-1,7%), Educacién y Equipamiento y Mantenimiento

del Hogar (-1,3% en cada caso).

Analizando los precios relativos en el IPC, en el Cuadro
4.6 se observa que en los primeros cinco meses de 2001 se
mantuvieron pricticamente constantes los precios de los Bie-

nes, mientras que los correspondientes a los Servicios subieron

Indices (Abril 1991 = 100) y tasas de variacion (en %) (1)

Promedio Bienes Servicios Precios relativos
del Periodo Privados @ Piblicos ® Serv. Priv./ Serv. Pab./ Serv. Pab./
Indice Var. Indice Var. Indice Var. Bienes Bienes Serv. Priv.
1995 136,82 2,9 179,41 33 153,18 8,6 131,13 111,96 85,38
1-95 136,42 1,0 179,51 1,8 150,89 0,7 131,59 110,60 84,05
I -95 136,63 0,2 179,29 -0,1 152,61 1,1 131,02 111,69 85,12
1 - 95 136,67 0,0 179,73 0,2 153,93 09 131,51 112,63 85,65
IV-95 137,54 0,6 179,12 03 155,21 0,9 130,24 112,89 86,69
1996 136,78 0,0 179,16 -0,1 158,85 3,7 130,98 116,14 88,67
1-96 136,43 -0,8 180,47 08 155,62 0,2 132,28 114,06 86,23
I-96 136,03 03 178,76 0,9 156,06 03 131,41 114,72 87,30
1l - 96 137,26 0,9 178,86 0,1 156,60 03 130,31 114,09 81,55
IV-96 137,40 0,1 178,52 -0,2 167,13 6,7 129,93 121,64 93,62
1997 136,38 -0,3 179,18 0,0 175,68 10,6 131,38 128,82 98,05
1-97 136,44 -0,7 180,40 1,1 173,52 38 132,22 127,18 96,19
In-97 135,85 04 178,56 -1,0 176,82 1,9 131,44 130,16 99,03
1 - 97 136,68 0,6 179,10 03 176,76 0,0 131,04 129,32 98,69
Iv -97 136,53 -0,1 178,64 -03 175,60 0,7 130,84 128,61 98,30
1998 137,23 0,6 179,85 0,4 186,69 6,3 131,05 136,04 103,81
1-98 136,62 0,1 180,53 1,1 185,77 58 132,14 135,98 102,90
I1-98 137,51 0,7 178,93 0,9 181,12 1,0 130,12 136,51 104,91
1l - 98 138,18 0,5 179,89 0,5 186,49 0,7 130,19 134,97 103,67
IV - 98 136,63 -1, 180,03 0,1 186,79 0,2 131,76 136,71 103,75
1999 133,36 -2,8 180,27 0,2 192,06 2,9 135,17 144,02 106,54
1-99 134,50 -1,6 182,94 1,6 191,35 24 136,01 142,26 104,60
In-99 134,16 03 179,11 PA| 191,63 0, 133,50 142,84 106,99
1 - 99 132,89 -1,0 179,71 03 192,95 0,7 135,24 145,20 107,36
IV -99 131,89 -0,8 179,31 -0,2 192,31 03 135,96 145,82 107,25
2000 131,38 -1,5 179,18 -0,6 193,94 1,0 136,38 147,62 108,24
1-00 131,65 -0, 181,96 1,5 192,41 0, 138,21 146,19 105,78
I1-00 131,33 -0,2 178,76 -1.8 194,26 0,9 136,12 141,92 108,67
1l - 00 131,39 0,1 178,44 -0,2 195,04 04 135,80 148,44 109,31
IV - 00 131,16 -0, 177,56 -0,5 194,01 0,5 135,38 141,92 109,26
2001 130,13 -1,0 179,35 0,1 196,12 1,1 137,82 150,71 109,35
-0l 129,56 -1,2 179,80 13 194,08 0,0 138,78 149,81 107,95
May'0 | * 131,00 1,1 178,64 -0,6 199,76 2,9 136,36 152,49 111,83

* Cifras Provisorias
(1) Tasas de variacion entre promedios trimestrales y anuales.

(2) Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los incluidos en servicios publicos.

Los item principales son: comidas fuera del hogar, alquiler de la vivienda, servicio doméstico, gastos comunes de la vivienda,

servicios de salud prepagos, médicos y odontologos, turismo y educacion formal. Reiinen un 32,8% del IPC en la nueva base 1999=100
(3) Los servicios publicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles de uso doméstico,

Omnibus y tren de corta distancia, taxi, subterraneo, correo y servicios telefonicos. Representan un 12,8% del IPC en la nueva base 1999=100

Fuente: INDEC.
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(0,7% en los servicios privados y 3% en los servicios publicos,
en este tltimo caso debido al aumento de las tarifas del trans-
portey el gas natural). Como consecuencia, durante el periodo
enero-mayo de 2001 volvieron a aumentar las relaciones de
precios entre servicios y bienes, y también la relacién entre pre-
cios de servicios publicos y de servicios privados. Cabe aclarar
que con el nuevo afio base 1999 adoptado para la medicién del
IPC, las diferencias acumuladas entre bienes y servicios desde el
inicio del plan de convertibilidad aparecen desde ahora menos
pronunciadas (Gréfico 4.2, Cuadro 4.6 y Cuadro A.4.4 del
Apéndice Estadistico).

lIl. Indices de Precios Mayoristas

En el primer trimestre de 2001 los precios mayoristas
en Argentina bajaron suavemente, continuando con la tenden-
cia que ya mostraban en el tltimo trimestre del afio pasado. Esta
caida interrumpid asf la recuperacién ocurrida entre principios
de 1999 y fines de 2000, debida principalmente al fuerte in-

cremento de los precios de algunas commodities, en particular

GRAFICO 4.3

el petréleo y los metales. La desaceleracién del primer trimestre
fue explicada por los productos primarios, mientras que los
manufacturados e importados se mantuvieron estables. No obs-
tante en los meses posteriores (abril y mayo) el comportamiento

de estos rubros se invirtié (Gréfico 4.3).

En el Gréfico 4.3 se percibe claramente la recuperaciéon
de los precios mayoristas desde principios de 1999 hasta fines
de 2000. Dicha recuperacién se concentré en los productos
primarios, lo que se tradujo en una mejora relativa de sus precios
respecto de los productos manufacturados del 15% en prome-
dio (afio 2000 contra afio 1999). A partir de entonces estos
precios sufrieron una cafda, motivada esta vez por leves bajas
repartidas uniformemente entre los distintos rubros mayoristas

(Cuadros A.4.5,A.4.6 y A.4.7 del Apéndice Estadistico).

En el primer trimestre de 2001 el Indice de Precios In-
ternos al por Mayor (IPIM) retrocedid 0,5%, debido bésicamen-
te a la caida de los productos primarios (-2,4%), y en menor
medida los importados. En cuanto a los productos manufactura-

dos, sus precios précticamente no variaron. Por el contrario, en el

Sistema de Indices de Precios Mayoristas (SIPM)

Nivel General (1993=100)
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bimestre abril-mayo la minima variacién negati-
va del IPIM (-0,1%) fue provocada por evolu-
ciones contradictorias entre los productos prima-
rios (que subieron 1,9%) y los manufacturados y
la electricidad (que cayeron 0,6%). Los produc-
tos importados también retrocedieron 1,2%.
Evaluados hacia mayo de 2001, los precios ma-
yoristas registran una caida anual del 0,6%. Esta
baja estd explicada principalmente por los pro-
ductos primarios (descendieron 1,2% en el afio,
en especial los combustibles y los productos pes-
queros), mientras que los manufacturados sélo
cayeron marginalmente. Se destacan los fuertes
retrocesos en equipos y aparatos de radio y televi-
sién (-22%) y equipos de medicina e instrumen-
tos de precision (-7%). Las mejoras mds significa-
tivas ocurrieron en tabaco (8,8%) y productos
refinados del petrdleo (5,5%). Sobresale tam-
bién en el afio la baja en el precio de la electrici-
dad (-6%), a pesar de que la demanda de este
fundamental insumo se expandié fuertemente
en 2000. Los productos importados caen inte-
ranualmente 4% hasta mayo pasado, continuan-

do la tendencia exhibida desde 1996.

ElIndice de Precios Internos Bésicos al
por Mayor (IPIB), que excluye a los impuestos
contenidos en el IPIM, bajé 0,4% en el primer
trimestre de 2001, y se estabilizé en el bimestre
abril-mayo. Por su parte, el Indice de Precios
Bésicos del Productor (IPP), que representa sélo
a los bienes producidos en el pafs, descendié
0,8% en el primer trimestre del afio y subié sélo
0,1% en el bimestre abril-mayo. Las variaciones
de sus rubros fueron en ambos casos similares a

las del IPIM (Cuadro 4.7).

CUADRO 4.7
Sistemas de Indices de Precios Mayoristas
Base 1993=100, Tasas de variacién, en % (1)

I. INDICE DE PRECIOS INTERNOS AL POR MAYOR (IPIM)
Nivel Gral. Productos Nacionales Productos
Importados

Total Primarios Manufacturados y

Energia Eléctrica

1-99 -1, -1,0 -1,2 -1,0 -1,6
I-99 08 1,0 8,5 0,6 -1.5
Il - 99 1,3 1,4 89 04 0,0
V-99 0,2 0, -3 0,7 1,2
1999 1,2 1,4 13,9 -1,3 -1,9
1-00 2,6 2,1 18 1,5 0,7
II'- 00 03 0,4 35 04 -0,6
Il - 00 1,2 1,4 54 03 -13
V- 00 -1,8 -1,8 -8,1 0,2 0,8
2000 2,4 2,7 7,3 1,6 -1,9
1-0I -0,5 -0,5 -2,4 0,0 -0,2
Abr-May'01* -0,1 0,0 1,9 -0,6 -1,2
2. INDICE DE PRECIOS INTERNOS BASICOS AL POR MAYOR (IPIB)
Nivel Gral. Productos Nacionales Productos

Importados

Total Primarios Manufacturados y
Energia Eléctrica

1-99 -1,1 -1,1 -13 -1,1 -1.5
I-99 09 1,1 84 0,6 -1,6
Il - 99 1,4 1,5 8,8 04 0,0
V-99 0, 0,0 -5 0,7 1,2
1999 1,2 1,4 13,4 -1,4 -1,9
1-00 2,0 2,2 19 0,6 0,6
I- 00 04 04 34 04 0,6
Il - 00 1,3 1,5 54 04 -13
V- 00 -1,8 -9 -8,1 03 0,8
2000 1,9 2,2 7,3 0,8 -2,0
1-0I -0,4 -0,4 -2,3 0,1 -0,2
Abr-May'01* 0,1 0,1 1,9 -0,4 -0,2
3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL PRODUCTOR (IPP)
Nivel Gral. Productos Nacionales

Total Primarios Manufacturados y
Energia Eléctrica

1-99 -1, -1, -2,2 -1,5
II-99 1,0 1,0 85 0,7
- 99 1,7 1,7 9.1 -0,2
IV-99 0,0 0,0 -23 0,6
1999 L1 L1 13,1 -1,8
1-00 2,1 2,1 11 0,6
II'- 00 0.2 0.2 15 -0.4
il- 00 1,5 1,5 51 04
IV- 00 -1,5 -1,5 -1.8 0,5
2000 2,3 23 7,1 1,0
1-0l -0,8 -0,8 -3,2 -0,1
Abr-May'01* 0,1 0, 1,7 -0,4

(1) Acumulacion de las tasas de variacion de los meses del trimestre.
(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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IV. Costo de la Construccién

El Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires
(ICC) subié marginalmente durante el primer trimestre del afio
2001 (0,2%). Asimismo, los datos provisorios del bimestre abril-
mayo de este aflo muestran una mejora de similar magnitud.
Por primera vez en los dltimos tres afios, este indicador parece
haber encontrado su piso. En particular, se destaca el hecho de
que el rubro Mano de Obra, el que mds habia caido hasta el afio

pasado, fue esta vez el responsable de la minima recuperacién

CUADRO 4.8

(subié 1,5%). Por el contrario, el rubro Materiales siguié bajan-
do (-0,4%). Ademds, el nivel general de este indice se encontra-
ba en mayo de 2001 en valores 4% inferiores a los del afio base

1993 (Cuadro 4.8 y Cuadro A.4.8 del Apéndice).

V. Precios Internacionales de Productos
Bdsicos

Los precios de las principales materias primas, que ha-

bifan insinuado una leve recuperacién en la primera mitad de

Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires

Indices (1993 = 100) y tasas de variacién, en % (1)

Nivel General Materiales Mano de obra Gastos Generales

Fin de: Indice Var. Indice Var. Indice Var. Indice Var.
1995 103,0 0,8 103,0 0,8 103,6 1,5 99,6 -2,5
1-95 105,8 35 103,2 1,0 108,6 6,4 105,4 3,1
Il - 95 105,8 0,0 103,8 0,6 108,1 0,5 104,0 -3
1l - 95 104,2 -1,5 103,6 -0, 105,5 -4 100,6 33
IV - 95 103,0 -1,2 103,0 -0,6 103,6 -1,8 99,6 -1,0
1996 97,8 -5,0 101,7 -1,3 93,8 -9,5 97,2 -2,4
l1-96 102,0 -1,0 102,3 -0,7 102,1 -4 99,6 0,0
Il - 96 101,9 -0,1 102,3 0,0 101,6 0,5 99,7 0,
1 - 96 98,1 3,1 101,9 -0,4 9,1 -14 99,2 -0,5
IV - 96 97,8 03 101,7 -0,2 93,8 03 91,2 -2,0
1997 98,9 L1 101,8 0,1 96,1 2,5 99,0 1,9
l1-97 98,0 0,2 101,9 0,2 94,2 0,4 91,1 0,5
Il - 97 98,6 0,6 101,6 03 95,1 1,6 91,5 -0,2
1 - 97 99,3 0,7 101,7 0, 97,1 1,5 97,8 03
v - 97 98,9 04 101,8 0,1 96,1 -1,0 99,0 1,2
1998 98,9 0,0 100,9 -0,9 96,8 0,7 99,1 0,1
l1-98 98,9 0,0 101,6 -0,2 96,2 0, 98,9 -0,1
Il - 98 98,6 03 101,2 0,4 96,1 -0,1 98,2 -0,7
1l - 98 98,4 -0, 101,2 0,0 95,1 0,4 98,2 0,0
IV - 98 98,9 0,5 100,9 03 96,8 1,1 99,1 0,9
1999 98,6 -0,3 100,2 -0,7 96,8 0,0 99,3 0,2
1-99 99.4 0,5 100,7 -0,2 91,8 1,0 100,8 1,7
Il - 99 99,1 03 100,5 -0,2 97,4 04 100,2 -0,6
1 - 99 98,5 -0,6 100,2 0,3 96,1 0,7 99,3 -0,9
IV - 99 98,6 0, 100,2 0,0 96,8 0, 99,3 0,0
2000 95,5 -3,1 98,3 -1,9 92,3 -4,6 97,5 -1,8
1-00 98,2 0,4 100,0 -0,2 96,2 -0,6 98,9 -0,4
11 - 00 973 0,9 99,3 -0,7 95,0 -1,2 99,1 0,2
111 - 00 96,4 0,9 98,8 -0,5 93,1 -1,4 91,9 -1,2
IV - 00 95,5 0,9 98,3 -0,5 92,3 -1,5 91,5 -0,4
2001 95,9 0,4 97,9 -0,4 93,7 1,5 97,3 -0,2
1-0lI 95,7 0,2 98,0 -0,3 93,1 0,9 97,7 0,2
Abr-May'0 1 * 95,9 0,2 97,9 -0,1 93,7 0,6 97,3 -0,4

(1) Acumulacion de las tasas de variacion de los meses del trimestre.

(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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2000 después de las fuertes bajas de los afios anteriores, inte-
rrumpieron su alza en la segunda mitad de ese afio. En el primer
trimestre de 2001 se mantuvieron estables, con una minima
variacién positiva del 0,8% con relacién al trimestre anterior.
En particular, el petrdleo bajé en promedio con relacién al cuar-
to trimestre del afio 2000, si bien en los tltimos meses volvié a
subir y alcanzé valores de U$S 30 por barril en junio. También
subid sostenidamente el precio del gas natural. Los cereales me-
joraron levemente en el primer trimestre, mientras que los meta-
les cayeron marginalmente. También cayeron en términos inte-

ranuales los precios de los bienes importados.

Segtin las proyecciones del FMI, el promedio de precios
de commodities (excluyendo combustibles) se mantendrfa préc-
ticamente estable este afio con relacién al 2000, ya que dltima-
mente se prevé una significativa desaceleracién del crecimiento
mundial (en especial en Estados Unidos y en menor medida en
Europa). Sin embargo, las variaciones proyectadas son apenas
positivas para los alimentos (1%), que son los que se encuentran
en niveles mds bajos, € incluso negativas para los aceites vegeta-
les. Los metales y el resto de las materias primas agricolas se
mantendrian estables. Para los precios del petréleo, la estima-
cién indica que se sostendrdn en niveles cercanos a los U$S 25
por barril, si bien esto dependerd en gran parte de la politica de
cuotas que adopte la OPER. Recientemente se produjo la retira-
da de Irak del mercado debido a las sanciones impuestas por las
Naciones Unidas, por lo que el crudo volvié a subir. Hay que
destacar también la existencia de problemas de falta de infraes-
tructura energética en algunas regiones de Estados Unidos y de
Brasil, por lo que parece improbable una baja de precios. Este
escenario beneficia a Argentina, que es un pais exportador de

energfa.

De acuerdo al indice elaborado por la revista “The Eco-
nomist”, hacia principios de 2001 estaban subiendo los ali-

mentos (con una variacién anual positiva cercana al 3%), pero

cafan los metales (-6%) y también las manufacturas (-6%). Hay
que sefialar que la aparente deflacién de commodities agricolas e
industriales expresadas en délares encubre el fortalecimiento de
la divisa norteamericana durante los tltimos tres afios. Por caso,
la variacién de precios promedio calculada por “The Econo-
mist” alcanza muy distintos resultados en el tltimo afio segtin se

la exprese en délares (-1%), en euros (+8%) o en yenes (+10%).

En los mercados internacionales de cereales el valor pro-
medio del trigo para el primer trimestre de 2001 subié 2,3%
frente al del trimestre anterior, acumulando asf un significativo
22% de incremento con relacién al primer trimestre de 2000
(Cuadro 4.9). Esta mejora se sostuvo durante lo transcurrido
del segundo trimestre de este afio, ya que el trigo avanzé otro
2% hasta mediados de junio. El precio del mafz crecid 3,3% en
el primer trimestre del afio con respecto al trimestre anterior, si
bien esto sdlo le alcanzd para recuperar los niveles del primer
trimestre de 2000. Al contrario del trigo, el maiz volvié a caer en
el segundo trimestre de este afio, reflejando condiciones relati-
vas de mayor produccidn en ese mercado, especialmente de
Brasil. El arroz précticamente no cambié en el primer trimestre
de este afio, pero perdid 24% en comparacién con el precio del
primer trimestre de 2000. No obstante, este cultivo tiene una
significacién muy inferior al trigo o al mafz para Argentina,
representando sus ventas externas aproximadamente el 10% de
las de cada uno de aquéllos. Las previsiones de precios del FMI
pronostican una recuperacién del orden del 6% para el trigo y
del 10% para el maiz para el afio 2002. En lo que respectaala
elaboracién de carnes, su precio promedio cay6 3% en el primer
trimestre del afio, a la vez que retrocedfan fuertemente los em-
barques ante la aparicién de focos de fiebre aftosa. Se estima que
el precio continuarfa cayendo en los préximos meses, y esta baja
podiria trasladarse incluso al mercado interno, de no producirse

una rdpida apertura de los mercados de exportacién.

Los precios de la soja y sus derivados retrocedieron du-
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rante el primer trimestre de 2001, revirtiendo la recuperacién
del trimestre anterior. En particular el aceite, que es el de mayor
valor unitario, se encuentra en niveles marcadamente deprimi-
dos (50% mds bajo que en 1997), debido a la competencia del
aceite de palma proveniente de Asia y al aumento de la produc-
cién en el Mercosur. En el periodo enero-marzo la semilla cayé
3,3%, la harina lo hizo en 10,6% y el aceite retrocedié 1,3%.
Con respecto a los precios del primer trimestre del afio 2000 las
pérdidas fueron del 5% para la semilla y del 14% para el aceite,
pero sin embargo la harina de soja subié 2%. Se prevé que la

demanda de harina de soja subird en Europa, como consecuen-

CUADRO 4.9
Precios Internacionales de Productos Bdsicos

cia de la eliminacién de las harinas cdrnicas que provocaron la
enfermedad de la encefalopatfa bovina. Mds recientemente, en
los meses de abril y mayo el aceite de soja se recuper parcial-
mente, pero la semilla volvié a caer. En lo que respecta al aceite
de girasol, su precio avanzé sostenidamente durante el primer y
segundo trimestres de este afio, acumulando una suba de 15%
hasta junio con relacién al precio de fines de 2000. Este pro-
ducto, si bien menos importante en el comercio mundial, repre-
senta no obstante para Argentina el 10% de los ingresos por las

exportaciones de productos primarios.

Las restantes materias primas agricolas en general baja-

lasas de variacion con respecto al periodo anterior, en % (1)

Producto Especificacion de precios Unidad 1999 2000 2000 2001
I trim 1l trim 1l trim IV trim | trim
Cereales
Trigo USA (fob) Golfo de México U$S/TM =111 1,8 0,9 28 1,8 143 2,3
Maiz USA (fob) Golfo de México U$S/TM 1,8 2,2 9.3 -2, -16,3 169 3,3
Arroz Tailandia (fob) Bangkok U$S/TM -184 -18,1 6,7 -14,6 -9.8 00 -L6
Soja y Aceites Vegetales
Semilla de soja USA (cif) Rotterdam U$S/TM -184 5,5 6,0 52 -9.9 40 -3,3
Harina de soja USA (cif) Rotterdam U$S/TM -106 24,3 6,4 NI -3,2 149 -10,6
Aceite de soja Puertos Holanda (fob) U$S/TM 31,6 -21,0 -5,5 A1 -5,5 300 -3
Bebidas
(afé Promedio de El Salvador, U$S cents/LB 227 -16,7  -64 136 -4 -103 -57
Guatemala y México. New York
Cultivos Industriales
Algodon Indice Liverpool (cif) U$S cents/LB - -19,7 11,3 14,8 13,1 1,2 55  -6,0
Lana Fina Australia - Nueva Zelandia - U.K. U$S cents/kg  -1,0  -6,3 -4 -1,1 -1.3 95 =33
Tabaco USA. Tabaco no procesado U$S/TM J0 3,4 03 21 -1,8 03 -1,0
Aziicar Promedio Nueva York - Londres U$S cents/LB -29,2 28,6  -15,6 29,6 49 -1,0 -5,1
Metales y minerales
Cobre U.K - Puertos Europeos (cif) U$S cents/LB  -49 15,4 3.8 3,1 1.6 -2 -4,8
Aluminio Puertos U.K. (cif) U$S/TM 01 14,0 9.1 -10,1 59 33 44
Mineral de hierro Brasil Puertos Nordeste (fob) U$S/TM 91 67 3.6 0,0 0,0 00 0,0
Niquel U.K Puertos N.0. Europeo (cif) U$S/TM 298 43,8 20,6 04 -12,1 101 -11,7
Combustibles

Petroleo Crudo Promedio U.K. Brent, Dubai, WTI U$S/barrl| 38,8 555 |2’0 0,9 ”’2 _0,4 97
Gas Natural Gas natural Ruso. Alemania. U$S/ 1000 M3 -19.8 86,2 49,9 5,6 1,2 95 73

(1) Tasas de variacion entre precios promedio del periodo (anuales y trimestrales)

Fuente: Ministerio de Economia con informacion del F.M.I.
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ron durante el primer trimestre de 2001 (8% de pérdida). El
café continud su caida y perdié otro 5,7%, con lo que acumuld
una pérdida de mds del 35% en los tltimos dos afios. El algo-
dén también retrocedid cerca del 6%, con lo que descontd par-
cialmente las ganancias del afio 2000. La lana descendid otro
3,3% durante el primer trimestre, que se suma asf a tres afios
previos de bajas anuales consecutivas. El azdcar cay6 5,1% en el
primer trimestre, revirtiendo parcialmente la recuperacién rela-
tiva del afio 2000 (si bien estd todavia en niveles 30% inferiores
alos de 1997). Finalmente, el tabaco se mantuvo relativamente
estable en el primer trimestre, aunque cay6 5% en promedio en

el dltimo afo.

La recuperacién de los precios de los metales se inte-
rrumpid durante el dltimo trimestre de 2000 y se convirtié en
caida en el primer trimestre de este afio. El cobre retrocedié
4,8% en el periodo enero-marzo contra el promedio del trimes-
tre anterior, pero mucho mds lo hizo el niquel (-11,7%). Por su
parte, el valor del hierro no se modificé y el aluminio tuvo
incluso una mejora del 4,4% con relacién al dltimo trimestre
del 2000. Con relacién a los valores promedio del primer tri-
mestre del afio anterior, las variaciones acumuladas fueron fuer-
temente negativas para el niquel (cayé 30%), y en menor medi-

da para el aluminio y el cobre (-4% y -2% respectivamente).

Es necesario recordar que la suba de los metales habfa
acompafado con cierto retraso a la del petréleo, en particular
debido a la recuperacién de la economfa mundial durante 2000,
y ahora ambas parecen morigerarse frente a la desaceleracién

que se pronostica para este afio.

El precio promedio del petrdleo crudo retrocedid 9,7%
en el primer trimestre del afio con respecto al trimestre anterior.
No obstante, acumuld una mejora promedio del 12% desde
marzo y hasta la primera mitad de junio, cuando nuevamente

rozé los U$S 30 por barril. Sus niveles de precios contindan en

valores méximos para los dltimos veinte afios, desde la segunda
crisis del petréleo a principios de los afios ‘80. Esto sucedié sélo
dos afios después de que este combustible hubiera caido a sus
niveles minimos (U$S 11). La politica de precios de la OPEP
busca mantener las cotizaciones en el rango de U$S 25 a U$S
28 por barril. Por dltimo, el precio del gas natural continué
avanzando 7,3% en el primer trimestre, acumulando asf una
ganancia del 38% con respecto al primer trimestre del afio ante-

rior.

Hay que remarcar que con motivo de esta mejora en los
combustibles, el saldo del comercio para Argentina durante el
afio 2000 sumé una ganancia de U$S 1.500 millones con
respecto a los valores comercializados en 1999, incluso a pesar
de la leve caida en los voltimenes exportados. En el primer
trimestre del afio, los precios de las exportaciones de combusti-
bles volvieron a subir levemente, 1% interanual, a lo que se

sumd un pequefio incremento en las cantidades embarcadas.

VI. Indices de Precios del Comercio
Exterior: primer trimestre del afio 2001

De acuerdo con las cifras del INDEC, en el primer
trimestre de 2001 los términos del intercambio (relacién entre
los precios de las exportaciones y los de las importaciones) inte-
rrumpieron la tendencia alcista experimentada desde mediados
de 1999. Los precios promedio de las exportaciones de bienes
bajaron 2,2% con respecto al trimestre anterior, mientras que
los de las importaciones de bienes subieron 1,1% (Gréfico 4.4).
Esto tuvo como resultado neto una caida de los términos del
intercambio del 3,2% (Grifico 4.5). No obstante, en la com-
paracién interanual la variacién es ain positiva, ya que la suba
de precios de las exportaciones (2,4%), junto a la baja para los
precios de las importaciones (-3%), redundaron en una ganan-

cia del 5,5% con relacién al primer trimestre de 2000. Asi, el
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GRAFICO 4.4

Indices de Precios del Comercio Exterior
Evolucion trimestral - Base 1993=100
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indice de los términos del intercambio recuperd sus valores del
afio 1997, si bien ahora como resultado de precios sensible-
mente menores a los de aquel afio, tanto para las exportaciones

como para las importaciones.

Analizando los promedios anuales revisados por el IN-

GRAFICO 4.5

Indice de Términos del Intercambio

Base 1993=100
15 T
110
105 |

100 A

95 1

199 1199 III-99 IV-99 1-00 II-00 III-00 IV-00 I-01

DEC, en el afio 2000 se verificé una fuerte recuperacién de los
términos del intercambio, que fue del 11% con relacién a los
valores minimos del afio anterior. Tal desempefio obedecié a la
suba de casi igual magnitud en los precios de las exportaciones,
ya que los de las importaciones se mantuvieron précticamente

estables. Es importante destacar que en esta mejora jugaron un
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papel determinante los combustibles, ya que los restantes ru-

bros tuvieron variaciones de mucha menor magnitud (Cuadro

4.10).

En el Cuadro A.4.10 del apéndice estadistico se presen-

tan distintas estimaciones del tipo de cambio real argentino

CUADRO 4.10

(precio de la moneda extranjera en términos del peso). En el
primer cuatrimestre de este afio el valor promedio de este indi-
cador en relacién con el délar de EE.UU. subié 4% utilizando
como deflactor los precios minoristas (con respecto a los valores
del mismo perfodo de 2000). Esto sucedid bdsicamente por

efecto de la deflacién minorista doméstica, que contrasté con la

Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio

Base 1993=100

Indice de Precios  Var (1) Var (2)

Indice de Precios

Var (I) Var (2) Indice de Términos Var (1) Var (2)

Periodo de Exportacion (%) (%) de Importacion (%) (%) del Intercambio (%) (%)
1993 100,0 02 100,0 -1,6 100,0 2,9
1994 102,9 19 101,4 1.4 101,5 1.5
1995 108,8 51 106,9 54 101,8 03
1996 115,9 6,5 105,6 -1,2 109,8 18
1997 11,9 -3.5 103,2 2.3 108,4 -1,2
1998 100,3 -10,4 91,9 5,1 102,5 5.5
1999 89,1 -11,2 924 5,6 96,4 5.9
2000% 98,6 10,7 92,1 -0,3 107,1 11,0
1995
| trim. 107,0 11 8,0 105,4 17 55 101,5 03 13
I trim. 109,2 21 6,1 107,3 1,8 1,0 101,8 03 0,2
I trim. 109.5 03 49 107,7 0.4 54 101,7 0,1 0.5
IV trim. 107,8 -1,6 19 107,4 -0,3 3,1 100,4 -1,3 0.8
1996
| trim 110,5 15 33 108,9 1.4 33 101,5 LI 0,0
Il trim 19,1 18 9,1 106,3 -4 -0,9 112,0 10,3 10,0
I11 trim 17,6 -1.3 14 104,9 -1.3 -2,6 12,1 0,1 10,2
IV trim 14,7 -2, 6.4 103,5 -1.3 -3,6 110,8 -1,2 10,4
1997
| trim 113,9 -0,7 3.1 105,2 1,6 -3.4 108,3 2.3 6,1
11 trim 112,9 -0.9 -5,2 104,4 0.8 -1.8 108,1 0,1 3.4
Il trim 11,3 -1,4 -5,4 101,4 -9 -3.3 109,8 1,5 2,1
IV trim 109,7 -1.4 -4.4 102,5 N -1,0 107,0 2.5 3.4
1998
| trim. 103,4 -5,1 9,2 101,6 0,9 -34 101,8 4,9 -6,0
II trim. 102,4 -1,0 93 98,9 2,1 -53 103,5 N 43
Il trim. 98,9 -34 -1l 91,2 -1,7 -4,1 101,7 -1,1 -13
IV trim. 96,1 -2.8 -12,4 94,6 -2,1 -1,1 101,6 0,2 5,1
1999
| trim. 88,5 -1,9 -14,4 94,2 04 -13 93,9 -1.5 1,1
II trim. 87,6 -1,0 -14,5 92,0 2.3 -1,0 95,2 1.4 8.0
I trim. 88,4 0.9 -10,6 913 0.8 -6, 96,8 N 4.8
IV trim. 92,1 4 -4, 92,2 1,0 -5 99,9 32 -1,7
2000
I trim.* 96,6 49 9,2 94,5 15 03 102,2 23 8,8
Il trim.* 97,6 1,0 11,4 93,2 -4 13 104,7 24 10,0
Il trim.* 99.1 1.5 12,1 90,6 2.8 -0.8 109.4 45 13,0
IV trim.* 10,1 20 9.8 90,7 0,1 -1,6 11,5 1,9 11,6
2001
I trim.* 98,9 -2,2 2,4 91,7 11 -3,0 107,9 -3,2 5,5

Y Variaciones con respecto al periodo anterior

“ Variaciones con respecto al mismo periodo del aiio anterior-.
* Cifras provisorias.

Fuente: INDEC.
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inflacién promedio del 3% en EE.UU. Asi el tipo de cambio
real contra el délar continué con su paulatina recuperacién ini-

ciada en 1996.

La evolucién fue la inversa con respecto a la eurozona.
El euro sufrié un proceso continuo de depreciacién frente al
délar desde su lanzamiento a principios de 1999, que sdlo se
revirtié muy parcialmente hacia fines del afio pasado, para vol-
ver a manifestarse en los dltimos meses. Las razones de esta baja
se hallan en los mercados de capitales, mds que en los funda-
mentos de la economia real (intercambio real de bienes y servi-
cios deficitario para Estados Unidos). Sirva como ejemplo la
reciente caida de la libra esterlina, que se habfa mantenido rela-
tivamente mds fuerte, ante la suposicién de que el reelecto go-
bierno laborista impulsarfa la entrada de Gran Bretafia en el
euro. Es destacable la fortaleza del délar incluso en un contexto
de fuertes correciones accionarias en aquél pafs (que superaron

el 50% en el caso del indice NASDAQ).

El tipo de cambio medido por precios minoristas cayd
3% frente al euro en el primer cuatrimestre de 2001. La defla-
cién de precios de la economia local, junto con la relativamente
alta inflacién europea (cercana al 3%), impidieron que la caida
del tipo de cambio fuera ain mds pronunciada. Con relacién al
Brasil, el tipo de cambio revirtié su tendencia al alza del afio
2000y cay6 en promedio 7% en el primer cuatrimestre del afio
2001 medido por precios al consumidor, debido bdsicamente
al derrumbe del real. La caida del real frente al délar continué en
los dltimos meses, y ya acumula 25% en lo que va del afio,
motivada en parte por la crisis energética derivada de la insufi-
ciente inversién en infraestructura y una situacion externa ain
dificil (déficit de cuenta corriente y caida de reservas). Por tlti-
mo también cayd el tipo de cambio con relacién a Japdn, ya que
el yen se deprecié en el primer cuatrimestre del afio hasta un
promedio de 120 unidades por délar (contra 107 en el mismo

periodo de 2000). El efecto conjunto de estos cambios sobre la

competitividad externa argentina neutralizé la mejora de los

términos del intercambio durante el primer trimestre del 2001.

En el Cuadro A.4.11 se presenta el indice de precios de
las exportaciones argentinas desagregado por grupo de produc-
tos. Durante el primer trimestre de 2001 los precios de los
productos primarios avanzaron 2,2% con relacién al mismo
trimestre del afio anterior, para ubicarse levemente por encima
del promedio de los tltimos dos afios. Las manufacturas agro-
pecuarias se mantuvieron estables en términos interanuales, si
bien en valores promedio minimos con respecto a los dltimos
afios. Los precios de las manufacturas industriales por el contra-
rio avanzaron 2,3% en el dltimo afio (primer trimestre de 2001
con relacién al mismo periodo del 2000), para mantenerse as{
cercanos a los valores promedio del afio 2000. Los combustibles
por su parte s6lo subieron 0,9% con respecto al primer trimes-
tre del afio 2000, si bien cayeron 13% contra el cuarto trimestre
de ese afio. No obstante, su precio promedio se ubica todavfa en

niveles record para la tlltima década.

En el Cuadro A.4.12 se presenta el indice de precios de
las importaciones de bienes. Los precios promedio de los Bienes
de Capital en el primer trimestre de 2001 continuaron cayendo
casi 3% en términos interanuales, siendo el grupo de importa-
ciones que se encuentra relativamente mds barato en términos
histéricos. Los Bienes Intermedios se mantuvieron estables en la
comparacién interanual, aunque todavia muestran 7% de pér-
dida con respecto a 1998. Los Combustibles importados caye-
ron fuertemente contra el mismo trimestre del afio anterior (mds
del 30%), pero sus niveles sin embargo son 45% superiores a
los de 1998. Las Piezas y accesorios para bienes de capital caye-
ron 2,4% en términos anuales en el primer trimestre del afio
2001, si bien se encuentran en niveles superiores a los de los
propios bienes de capital. Por tltimo también retrocedieron los
Bienes de Consumo en el dltimo afio, cayendo prdcticamente

5% con respecto al primer trimestre de 2000, continuando de
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esta forma con la tendencia descendente que arrastran desde

1997.

En el Cuadro 4.11 se presenta la estimacién del poder
de compra de las exportaciones argentinas y la ganancia (o
pérdida) del intercambio. En el primer trimestre de 2001 se
exportaron mercaderfas por un valor aproximado de U$S
6.000 millones medidas a los precios de 1993, las que repre-
sentaron a los precios actuales una ganancia resultante del

intercambio de U$S 471 millones (frente a los precios preva-

CUADRO 4.11
Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o

Exportaciones en Indice de Términos

Periodo millones de délares del Intercambio
de 1993 (Base 1993=100)
(R) (B)

1993 13.117,8 100,0
1994 15.392,8 101,5
1995 19.267,6 101,8
1996 20.544,2 109,8
1997 23.620,1 108,4
1998 26.361,9 102,5
1999 26.187,4 96,4
2000%* 26.784,4 107,1
2001 - | trim* * 6.002,0 107,9

lecientes en aquel afio). Esta cifra estd en linea con el resultado
obtenido en 2000, que significé una ganancia de U$S 1.900
millones para todo el afio. Si la comparacién se realiza con
respecto a los precios prevalecientes en el primer trimestre del
afio 2000, la ganancia es todavia significativa (U$S 338 mi-
llones), ya que los términos del intercambio mejoraron 5,5%
en ese intervalo. Hay que recordar que la mejora directa por
mayores precios del comercio en 2000 con relacién a 1999
significd para Argentina una ganancia del 1% del PIB, y com-

pensé en parte la fuerte caida de la inversién.

pérdida) del intercambio

Poder de compra

Ganancia (o Pérdida)

Variacion con

de las exportaciones del intercambio Respecto
en millones de en millones de al Periodo
doélares de 1993 dolares de 1993 Anterior
(©)=(R)*(B)/100 (D)=(C)-(R) (E)=(D)-(D-1)
13.117,8 0,0 3433
15.623,7 230,9 230,9
19.614,4 346,8 15,9
22.551,5 2.013.3 1.666,5
25.604,2 1.984,1 -29,2
27.020,9 659,0 -1.325,1
252441 942,71 -1.601,7
28.686,1 1.901,7 2.843,5
6.473,3 4713 3319

* Cifras provisorias.
** En relacion al primer trimestre de 2000
Fuente: INDEC.
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|. Principales aspectos del balance de
pagos del primer trimestre' de 2001.

MEl saldo dela cuenta corriente del balance de pagos del pri- 286 millones con respecto al observado en el mismo perfodo de

mer trimestre de 2001 registré un déficit de US$ 2.939 millo- 2000, La cuenta financiera fue estimada negativa en US$ 322

nes, monto que representd una reduccién del déficic de US$  ijjones por la acumulacién de activos netos privados y la

CUADROS.1
Estimacién del Balance de Pagos (1)
En millones de US$

Aiio 2000 Aiio 2001
1 1] 1] v total 1

Cuenta corriente -3.2125 -1.421 -1.288 -1.969 -8.909 -1.939
Mercancias 170 1361 510 517 2.558 540
Exportaciones fob 5124 1316 6.749 6.620 26.410 5.936
Importaciones fob 5.554 5.955 6.239 6.103 23.852 5.396
Servicios -1.430 939 -1.000 -869 -4.31 -1.465
Exportaciones de s/ reales 1.358 1.010 1.084 1.145 4.596 1316
Importaciones de s/ reales 1181 1.948 2084 2014 8.833 2181
Rentas -2.034 -1.929 -1.868 -1.686 1517 -.073
Renta de la inversion -2.032 -1.929 -1.867 -1.686 -1515 =071
Intereses -1.545 -1.469 -1.494 -1.493 -6.001 -1.542
Ganados 1.466 1.588 1.643 1.690 6381 1.585
Pagados 3.012 3.057 3.136 3.183 12.388 312
Utilidades y Dividendos -481 -460 313 -193 -1.513 -530
Ganados 218 269 299 73 1.008 194
Pagados 1705 19 672 415 2521 124
Otras Rentas -1 0 -l 0 -1 -1
Transferencias corrientes 68 19 10 10 281 58
Cuenta capital y Financiera 3.362 663 1.532 3513 9.070 -n
Sector Bancario -1.651 -598 116 3.167 28 1.459
BCRA -339 -283 -381 1.766 762 2434
Otras entidades financieras 22317 315 491 1.401 -134 =975
Sector Piablico no Financiero 3.694 3.044 837 680 8.254 -1.443
Gobierno Nacional 3.145 3.146 362 196 1449 -1.643
Gobiernos Locales 610 9 578 -19 1.238 293
Empresas y otros -120 -112 -103 -98 -433 -93
Sector Privado No Financiero 134 -1.783 519 333 188 -339
Errores y Omisiones Netos -562 1.836 -1.440 -435 -600 -625
Variacion de Reservas Internacionales -425 1.012 -2.196 1.109 -439 -3.886
Reservas Internacionales del BCRA -425 1.069 -0.189 1121 -424 3811
Ajuste por tipo de pase 0 -4 1 12 15 9

ITEM DE MEMORANDUM
Importaciones CIF 5.876 6.299 6.605 6.463 25.243 5.708

(1) Cifras provisorias.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales

1 Para una informacion mds detallada consultar “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos 1998-2000 y primer
trimestre de 2001, en su version impresa o en http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default. htm.
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GRAFICO 5.1
Componentes del Balance de Pagos
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cafda en la tenencia de titulos de no residentes, factores que en
parte fueron compensados por los desembolsos correspondien-
tes al “blindaje financiero”? y por los ingresos de inversiones
directas en el pafs. Los déficit en las cuentas corriente y financie-
ra se financiaron con el uso de reservas internacionales por US$

GRAFICO 5.2
Evolucién de la cuenta mercancias
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3.877 millones.

La mejora en el saldo de la cuenta corriente obedeci al
aumento de US$ 370 millones en el saldo de la cuenta mercan-

cfas, el cual a su vez resulté del incremento de US$ 212 millo-
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2 A fines de mes de diciembre pasado el FMI, conjuntamente con el BID y el Banco Mundial, el Gobierno de Espaiia, bancos locales y administradoras de
fondos de jubilaciones y pensiones, acordaron otorgar asistencia financiera a la Argentina durante un plazo de tres afios, por un total de US$ 39.700

millones.
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GRAFICO 5.3
Exportaciones e importaciones FOB

Valores acumulados de los iltimos cuatro trimestres, en millones de US$

a precios del cuarto trimestre de 1993
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nes en las exportaciones y de la disminucién de US$ 158 millo-

nes en las importaciones.

Las exportaciones reflejaron un crecimiento interanual
de 3,7% como resultado de un aumento de 2,4% en los precios
y de 1,3% en las cantidades. Los principales aumentos en los
valores exportados se registraron en vehiculos automotores, tri-
go, maiz, camiones y camionetas, y gas. En tanto, las reduccio-
nes mds significativas se observaron en aceite de soja, petréleo
crudo, carnes bovinas, pescados y aceite de girasol. Se produje-
ron aumentos en los precios del trigo y el gas natural, mientras
que se registré una caida significativa en el precio del aceite de
soja debido a las politicas de China e India de producir interna-

mente ese subproducto de la soja.

Por su parte, las importaciones FOB cayeron 2,8% por
una disminucidén de los precios. Se registraron menores impor-
taciones de bienes de capital y de partes y piezas, que fueron en

parte compensadas por aumentos en las restantes categorl’as.

Elsaldo de la cuenta mercancias mejord en forma signi-

Importac. (eje izq.)
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ficativa en los tltimos tres afios. De un déficit de US$ 3.016
millones (valores corrientes) acumulado de los tiltimos 12 meses
a fines del primer trimestre de 1998, se pasé a un superdvit de
US$ 2.928 millones en el acumulado al primer trimestre de
2001. Este cambio reflej, por un lado, el fuerte ajuste en los
voldmenes de las importaciones de bienes, y por el otro, un

aumento moderado en las cantidades exportadas.

El déficit de la cuenta servicios en el primer trimestre de
2001 se ubicé en un nivel similar al de igual periodo del afio
anterior. E1 63,4% del saldo negativo de la cuenta se originé en

los déficit de las cuentas viajes y pasajes.

Elaumento en los pagos de intereses se compensé con el
de los ingresos. Estos cambios encerraron, por un lado, el au-
mento de los activos externos privados, en parte compensado
por la disminucién de reservas internacionales del Banco Cen-
tral y la disminucién de la renta promedio (por la baja en la tasa
de interés internacional). Por el lado de los pasivos, incidié el
aumento del endeudamiento como consecuencia de la mayor

tasa de interés promedio de la deuda (a pesar de la caidaen la
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GRAFICO 5.4
Débito de utilidades y dividendos y stock de IED mds inversién de
cartera del sector privado (financiero y no financiero)

En millones de US$
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tasa de interés internacional). con una baja en la rentabilidad promedio.
El débito de las utilidades y dividendos, si bien se recu- La cuenta financiera arrojé un saldo negativo de US$

perd respecto a las estimaciones del segundo semestre del afio 322 millones en el primer trimestre de 20012 . Todos los secto-
pasado, se ubicd en los niveles del primer semestre del aflo 2000.  res presentaron saldos netos negativos, excepto el Banco Cen-

El aumento en el stock de inversiones de riesgo se compensé  tral que registré el desembolso de US$ 2.920 millones del Fon-

GRAFICO 5.5
Cuenta Financiera y riesgo pafs
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3 No se registraba un signo negativo de la cuenta financiera desde el primer trimestre de 1995, pleno “efecto Tequila”. No obstante, la magnitud del saldo
fue mucho menor a la de 1995, cuando estuvo en el orden de los US$ 2.900 millones.



SECTOR EXTERNO

do Monetario Internacional®. Las fuentes principales de ingre-
sos de la cuenta financiera del trimestre fueron los desembolsos
de préstamos del blindaje financiero y la inversién directa del

sector privado.

En el primer trimestre de 2001 el saldo de la cuenta
financiera fue consistente con la evolucién del riesgo soberano.
En efecto, luego de la baja resultante del blindaje financiero, el
riesgo soberano volvid a subir abruptamente hasta alcanzar, en
promedio, los 840 puntos base en marzo, 90 puntos base por

encima del promedio del riesgo soberano de los paises emergen-

CUADRO 5.2
Composicién del financiamiento

En millones de US$

tes’. En contraposicién a esto, la Reserva Federal redujo la tasa
de interés de los federal funds, que pasé de un promedio de

6,40% anual en diciembre a 5,31% en marzo.

El nivel de inversiones directas netas se estimé en
US$ 1.080 millones, superando el registro del cuarto
trimestre de 2000. Los flujos ingresados en concepto de
inversién extranjera directa (IED) en Argentina (sector
privado financiero y no financiero) se estimaron en US$
1.383 millones. Este nivel resultd inferior al registrado

en el mismo trimestre del afio anterior debido, princi-

I trim. 00 Il trim. 00 IIl trim. 00 IV trim. 00 Afio 2000 I trim. 01

Usos 3.163 3.783 6.390 1.520 14.856 4.701
Cuenta corriente 3.225 1421 1288 1.969 8.909 2939
Aumento de reservas internacionales del BCRA 0 0 0 0 0 0
Formacion de activos 941 1.126 3.019 -648 2.549 1.611
Sector Piblico no Financiero -948 -808 673 -961 -2.043 -15

Sector Financiero 668 418 824 -652 1.258 -121

Sector Privado no Financiero -667 1.516 1.521 965 3335 1.813
Operaciones en el mercado secundario |/ 885 1.230 1.083 199 3.397 151
Fuentes 3.163 3.783 6.390 1.520 14.856 4.699
Disminucion de reservas internacionales del BCRA 425 -1.072 2.196 -1.109 439 3.886
Endeudamiento neto 641 1.240 2.930 1.739 6.550 131
Sector Piblico no Financiero y BCRA 2407 1.953 1127 1.453 6.939 914

Sector Financiero -1.370 -1 1.265 554 172 -109

Sector Privado no Financiero -396 8 538 -261 -117 -14
Endeudamiento neto corto plazo 2/ -1.969 -128 1.545 1.015 463 -900
Sector Piblico no Financiero y BCRA 16 140 149 -58 306 -255

Sector Financiero -1.646 -49 1.447 908 660 -648

Sector Privado no Financiero -399 -219 -51 165 -504 3
Endeudamiento neto mediano y largo plazo 2/ 2.609 1.368 1.385 15 6.088 1.031
Sector Piblico no Financiero y BCRA 1330 1.813 978 1511 6.633 1169

Sector Financiero 276 -612 -182 -354 -932 -61

Sector Privado no Financiero 3 01 589 431 387 -11

IED + Inv. cartera en acciones 2.659 1.779 2.704 1325 8.466 1307
Sector Financiero 163 153 19 -4 391 133

Sector Privado no Financiero 2.496 1.625 2.623 1.297 8.041 1.174

Sector Pablico no Financiero 0 0 1 32 34 0

Errores y omisiones -562 1.836 -1.440 -435 -600 -625

1/ Compra neta de titulos publicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario y

operaciones de pase del sector financiero.
2/ Neto de amortizaciones
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

4 Durante el primer trimestre de 1995, en cambio, los sectores puiblico no financiero y el sector financiero (excluido el Banco Central) tuvieron saldos netos

positivos que atenuaron la fuerte salida de capital privado no financiero.

5 Incluida Argentina en el promedio.
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palmente, a la ausencia de operaciones importantes de
cambios de manosy ala estimacién de menores flujos netos de
endeudamiento. Los flujos de reinversién de utilidades y aportes
de capital explicaron en el presente trimestre un 76% del total
estimado. Los sectores bancario y automotor se destacaron por

recibir los mayores aportes de capital y cambios de manos.

El déficit en cuenta corriente mds la formacién de acti-
vos externos privados se financiaron con el uso de reservas
internacionales e inversiones directas. Al mismo tiempo, se pro-
dujo una sustitucién de endeudamiento de corto plazo por
nuevo endeudamiento de largo plazo otorgado al sector publi-

co, principalmente por organimos internacionales y gobiernos.

El nivel de las reservas al 31 de marzo tltimo fue de
US$ 23.040 millones. Por otra parte, las reservas del sistema
financiero (reservas internacionales del BCRA mds requisitos de
liquidez en el exterior) pasaron de US$ 34.234 millones a fines
de 2000 2 US$ 29.812 millones en el presente, lo que repre-
sentd una caida de US$ 4.422 millones.

La deuda externa al 31 de marzo sumé US$ 145.595

GRAFICO 5.6

Evolucién trimestral del comercio exterior

En millones de US$

millones, lo que representé una reduccién de US$ 800 millones
respecto del trimestre anterior y un aumento de US$ 1.272 millo-
nes respecto de marzo de 2000. La reduccidn respecto del cuarto
trimestre de 2000 se debid, principalmente, ala caida de la tenencia
de no residentes de bonos ptiblicos® compensada en parte por el
aumento de las obligaciones con organismos internacionales y go-
biernos. La deuda del sector privado no financiero précticamente
no presenté modificaciones, en tanto que el sector bancario vio
incrementada sus obligaciones por colocaciones de bonos y otras
obligaciones diversas que, bdsicamente, corresponden a operacio-
nes con contrapartida en activos diversos. Estos efectos fueron com-

pensados por la caida de los depdsitos bancarios de no residentes.

1. La cuenta corriente

El balance de bienes

El saldo del balance comercial en el primer trimestre de
2001 fue superavitario en US$ 540 millones, US$ 370 millones

mds que en igual periodo del afio anterior, siendo éste el saldo mds
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6 En parte por efecto de la variaciones en los tipos de pase respecto al dolar estadounidense.
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elevado registrado desde 1991 para un primer trimestre de afio,

tanto a valores corrientes como a valores constantes.

Elindice de los términos del intercambio registré en el
primer trimestre de 2001 un aumento interanual de 5,6% por
el efecto conjunto del aumento de los precios de exportacién

(2,4%) y la disminucidn de los precios de importacién (3%).
Exportaciones

Las exportaciones durante el primer trimestre de 2001

CUADRO 5.3

totalizaron US$ 5.936 millones, valor superior en 3,7% al del
mismo perido de 2000. Este incremento puede descomponer-
se en aumentos de 2,4% en los precios y de 1,3% en las canti-
dades exportadas. En el aumento de las exportaciones influye-
ron, principalmente, el incremento de las cantidades exporta-
das de vehiculos, como consecuencia de la recuperacién del
mercado brasilefio, y las mayores exportaciones de cereales, por
los buenos resultados de la cosecha y por la evolucién favorable
del precio del trigo. Los rubros que disminuyeron sus valores de

exportacién fueron grasas y aceites, pescados y carnes.

Causas de variacién de los rubros de exportacién

Comparacidn Primer Trimestre 2001 con respecto a Primer Trimestre 2000

Variacion
en US$

Productos Primarios 129,7
Pescados y Mariscos sin Elaborar -49,1
Cereales 148,4
Resto primarios 10,6
Otros 19,9
Manufacturas Origen Agropecuario -247,7
Cames -419
Pescados y mariscos elaborados -11,4
Grasas y Aceites -1213
Residuos y desperdicios de la ind.alimenticia -20,7
Otros -46,4
Manufacturas de Origen Industrial 323,0
Productos quimicos y conexos 50,8
Materias plasticas artificiales 13,0
Material de Transporte 1324
Metales Comunes y sus Manufacturas 17,6
Otros 9,1
Combustibles y Energia 6,9

TOTAL 212

Causa

Menores saldos exportables por reduccion
de capturas.

Mayores saldos exportables de maiz y
aumento del precio del trigo

Mayor volumen de mineral de cobre

(aida en volumen y en menor medida
menores precios

Menores saldos exportables

(aida de la demanda internacional y
reduccion de precios

(aida de la demanda externa

Mayores saldos exportables por nuevos
proyectos y ampliaciones de capacidad
Mayores saldos exportables por ampliacion
de la capacidad instalada

Mayor demanda brasilefia y mexicana

Aumento de las ventas externas de tubos
sin costura para la industria del petrdleo y
de laminados utilizados por la industria
automotriz, entre otras. El efecto cantidad
se vio parcialmente compensado por
precios inferiores.

Aumento volumen y precio del gas y com-
bustibles elaborados y caida en volumen y
precio del petrdleo crudo

Destinos

que cambiaron *

Resto
Resto

Resto

Union Europea

Resto
Resto

Union Europea

Mercosur y Resto
Mercosur
Mercosur/Nafta

Todos los
destinos

Resto aumento y
Mercosur cayo

* Los destinos considerados son: Mercosur, Nafta, Union Europea y Resto
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No se registraron cambios en los valores exportados a
Mercosur, Unién Europea y Nafta; en cambio, aumentaron
considerablemente los valores exportados al conjunto restante

de paises (destino denotado como Resto).

CUADRO 5.4

Indice de precios de productos bdsicos
exportables

Primer trimestre 2000 = 100

PRODUCTOS Primer trim. 2001
Trigo 9
Maiz 91
Sorgo [0l
Soja 88
Girasol 102
Aceite de soja 80
Aceite de girasol 94
Pellets de soja 105
Pellets de girasol 137
Pieles y cueros 101
Aluminio 94
Barras de cobre 98
Petroleo 99

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de productos primarios (PP) au-
mentaron 9,9% (US$ 130 millones) con respecto al primer
trimestre de 2000. Este aumento obedecié al incremento de
9,4% de las cantidades vendidas y de 2,2% en los precios. Los
principales productos que impulsaron el aumento fueron los
cereales (US$ 148 millones), que resultaron parcialmente com-
pensados por la reduccién de las exportaciones de pescados y
mariscos sin elaborar (-US$ 49 millones). En menor medida
incidieron los incrementos de las exportaciones de resto de pro-
ductos primarios (concentrados de cobre) y la recuperacién de
las ventas de hortalizas y legumbres. Las exportaciones de PP se
destinaron principalmente al Resto del mundo (43%) y, en
menor medida, a la Unién Europea (25,1%) y al Mercosur

(25%).

La reduccién de las ventas externas de pescados y maris-
cos sin elaborar fue consecuencia de las menores capturas. La
principal caida se registrd en las ventas al Resto, mientras que las
exportaciones destinadas a la Unién Europea se incrementaron
levemente. Con ello, este bloque alcanzd a concentrar 79,8%

del total de las ventas del rubro.

Elincremento de las ventas externas de cereales obede-
cié al aumento de los saldos exportables de maiz (y en menor
medida, de trigo) como consecuencia de la mayor produccién
interna y de una sélida demanda externa. La oferta exportable
local de cereales se destind, principalmente, al Resto (59,6%) y
al MERCOSUR (33,2%) siendo el primer destino el que expli-
cala variacién del rubro. El aumento de la demanda del Resto es
atribuible a la mayor demanda japonesa de maiz argentino lue-
go de comprobar que el estadounidense (principal exportador
mundial de maiz) estaba afectado por una variedad transgénica
(Starlink). Otros paises demandantes de maiz argentino fueron
Chile, Egipto, Espana, Portugal, Marruecos, Pert y Argelia,
principalmente. En el caso del trigo el aumento es atribuible a la
mejora del precio y la demanda ejercida por Brasil, Irdn, Pert,
Argelia e Irak (que concentraron el 84,3% de las cantidades

totales exportadas en el trimestre).

Las ventas al exterior de manufacturas de origen agro-
pecuarios (MOA) sufrieron una disminucién de 14,6% (-US$
248 millones) atribuible, exclusivamente, a la caida de las can-
tidades exportadas. Los productos de mayor reduccién fueron
grasas y aceites, carnes, y residuos y desperdicios de la industria

alimenticia.

La reduccidn verificada en grasas y aceites se explicd por
la disminucién de las cantidades demandadas por parte del
Resto, principalmente China y Chile. De la caida de 34,1% en
el valor exportado de grasas y aceites, el 86% se explica por la

menor demanda del Resto. La contraccién de la demanda china
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de aceites se debe a la politica comercial que inicié durante el
afio 2000, imponiendo aranceles de importacidn a los aceites
para fomentar la industrializacién interna de granos oleagino-
sos. De esta manera China estd ejerciendo una mayor demanda
de semillas oleaginosas en detrimento de los aceites. Por su parte,
el gobierno chileno impuso salvaguardias a los aceites locales, las
cuales encarecieron las importaciones desde Argentina. Las ven-
tas de estos productos se concentraron en India (32,5%), Irdn
(8,9%), Suddfrica (6,7%), Venezuela (6,4%) y Bangladesh
(5,7%). Ademds del efecto cantidad, los menores precios de los
aceites estdn afectando desde el afio 2000 los valores de expor-
tacién. El mercado de aceites se encuentra sobreofertado como
consecuencia de la elevada produccién de aceite de palma, acei-
te sustituto que se produce principalmente en Asia y que com-

pite con el de soja y girasol.

Los menores valores exportados de carnes fueron conse-
cuencia, principalmente, de la caida en las cantidades exportadas

y, en menor medida, de los menores precios para los principales

CUADRO 5.5

cortes de exportacién. La caida en la demanda externa, luego dela
aparicién del virus de la aftosa y de la “vaca loca” en el ganado
europeo, afecté negativamente las cantidades demandadas en el
mercado local y los precios de exportacidn, en tanto que la reapa-
ricién de la aftosa en los rodeos locales acentud atin mds la reduc-
cién de las exportaciones al cerrarse los principales mercados ex-
ternos (Unién Europea -Cuota Hilton-, Estados Unidos -Cuota
Americana- y Canadd). Dela caida de 21% en los valores expor-

tados, 63,6% es atribuible a la menor demanda europea.

Otro rubro que influyé en la baja, pero en menor medi-
da, fueron los residuos y desperdicios de la industria alimenti-
cia. En este rubro, la menor demanda de la Unién Europea de
pellets para alimento animal fue parcialmente compensada por
los aumentos de los envios al Resto. En este caso, los menores
voltimenes exportados sélo fueron compensados parcialmente

por el aumento registrado en los precios.

En productos ldcteos (los cuales no tuvieron un efecto

Variacién interanual de las exportaciones. Contribucién por principales destinos y rubros

Primer tirmestre de 2001

MERCOSUR NAFTA UE RESTO TOTAL

Productos Primarios -0,5% -2,2% 2,9% 9,7% 9,9%
Pescados y Mariscos sin Elaborar -0,7% -1,9% 10,0% -36,1% -29.3%
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 6,0% 5,0% 1.4% 6,0% 24,4%
Cereales -1,3% -2.,5% 2,6% 22,9% 2,1%
Resto Primarios 1,2% -1.8% 3,0% 19.4% 9,7%
Manufacturas Origen Agropecuario -4,0% -2,4% -5,0% -3,3% -14,6%
Carnes -0,4% -3,6% -13,4% -3,6% -21,0%
Productos Lacteos -39.5% -0,4% 0,0% 2L,1% -18,7%
Grasas y Aceites -3.2% -0,2% -0.8% -29.8% -34,1%
Residuos y desp.de la Ind.Alimenticia 0,1% -0,1% -18,1% 12,9% -5,2%
Manufacturas de Origen Industrial 13,7% 4,2% 2,9% -1L,1% 19,7%
Productos Quimicos y Conexos 14% 6,6% -1,2% 3.8% 16,6%
Materias Plasticas Artificiales 8,1% -0,4% 1.5% 0,5% 10,7%
Metales Comunes y sus Manufacturas 15% 1,9% 1,1% 0,6% 6,0%
Material de Transporte 59,0% 15,8% 3,9% -1,2% 16,5%
Resto MOI 5.4% 14,1% 2.8% 0,4% 12,1%
Combustibles y Energia -12,4% 1,7% 0,4% 10,9% 0,6%
TOTAL 0,3% 0,3% 0,1% 3,0% 3,7%

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
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muy importante sobre la reduccién de las MOA), se observaron
cambios en el destino de los productos que pueden ser atribui-
dos al acuerdo alcanzado, en febrero de 2001, entre Argentina
y Brasil, el cual fij6 un precio minimo para las exportaciones de
leche en polvo a ese destino. En efecto, durante el primer tri-

mestre de 2001 las exportaciones ldcteas a Brasil cayeron en el

CUADRO 5.6

orden del 50% y resultaron parcialmente compensadas por las
mayores exportaciones al Resto (161,6%). Argelia, México y
Cuba son algunos de los nuevos mercados en los que estd incur-
sionando la industria local. Ademds, durante 2001 se registré
una reduccién de la produccién lechera nacional que afectd los

saldos exportables.

Exportaciones FO.B. de Argentina por tipo de bien y destino

En millones de US$

Primer trimestre de 2001

TOTAL MERCOSUR NAFTA

Productos Primarios 1.438,0 359,4 100,6
Animales vivos Tl 0.5 3.8
Pescados y Mariscos sin Elaborar 118,6 51 10,2
Miel 30,2 0,0 15,5
Hortalizas, Legumbres sin Elaborar 65,2 19 5,0
Frutas Frescas 174,8 04 26,8
Cereales 8331 76,9 1.8
Semillas y frutas oleaginosas 429 1,1 11,0
Tabaco sin Elaborar 23,0 15 19
Lana Sucia 13,9 13 0,0
Fibra de Algodon 9,0 N 0,0
Resto Primarios 120,2 14,9 13,6
Manufacturas Origen Agropecuario 1.444 4 231,5 191,1
Carnes 157,2 9.4 31,0
Pescados y Mariscos Elaborados 63,0 19,6 9.9
Productos Lacteos 69,6 34,1 6,1
Otros Productos de Origen Animal 25 02 0,1
Frutas Secas o Congeladas 15 1,2 0,5
Té, Yerba Mate, Especies, etc. 18,2 1,8 8,0
Productos de Molineria 315 25,0 0,5
Grasas y Aceites 246,3 17,1 34
Aziicar y Articulos de Confiteria 09 45 48
Preparados de Legumbres y Hortalizas 59,2 25,1 19,3
Bebidas, Liq.Alcohélicos y Vinagre 49,0 1,7 19
Residuos y desp.de la Ind.Alimenticia 3152 53 0,2
Extractos Curtientes y Tintoreos 10,1 0.5 1.8
Pieles y Cueros 2053 343 13,2
Lanas Elaboradas 23,0 0,1 0,9
Resto MOA 102,9 41,0 13,6
Manufacturas de Origen Industrial 1.966,5 977,1 346,5
Productos Quimicos y Conexos 3574 168,1 58,5
Materias Plasticas Artificiales 1345 92,6 6,2
Caucho y sus Manufacturas 319 11,6 5,2
Manuf. de Cuero, Marroquineria, etc. 14,8 0,6 9.4
Papel, Cartdn, Imprenta y Publicaciones 99,3 50,2 44
Textiles y Confecciones 64,9 46,9 24
Calzados y sus Componentes 6,6 1,2 1.8
Manuf.de Piedras, Yeso y Ceramicos 1.8 18 5,4
Piedras y Metales Preciosos y Manuf. 26,3 0.1 0,6
Metales Comunes y sus Manufacturas 3127 48,0 155
Maq.y Aparatos, Material. Eléctrico 260,1 140,7 345
Material de Transporte 536,1 3715 88,9
Resto MOI 93,1 21,8 537
Combustibles y Energia 1.087,1 332,1 219,7
TOTAL 5.936,0 1.900,0 857,9

Variacion Primer trim. 2001 / Primer trim. 2000

UE RESTO TOTAL MERCOSUR NAFTA UE RESTO
3603 617,8 129,7 -6,2 -29,0 37,9 126,9
1,8 1,0 13 -0,6 3,0 0,6 0.7
94,1 8,6 -49,1 -1,2 -3,2 16,8 -61,6
12,9 1,8 35 0,0 4,0 -1,2 0,7
213 11,0 12,8 3,1 2,6 39 32
116,3 9.3 -89 15 -113 -1,7 1,6
415 496,9 1484 9.1 -173 17,8 157,0
2145 51 51 -1.8 13 15 -9
45 82 49 3,2 0,5 -1,1 3,9
115 Il -3,2 0,1 0,0 -1, -1.4
1,0 6,9 34 3.6 0,0 1,0 6,0
243 614 10,6 1,3 -8,6 -34 213
417,7 6041 -247,7 -68,5 -40,2 -83,8 -55,2
62,3 485 419 08 -1,2 -26,1 -1.2
23,9 9,6 -11.4 0,6 -4,0 15 93
0,1 293 -16,0 -338 -03 0,0 18,1
1,2 1,0 -1l -0, 0.4 0,2 -0.4
0,6 02 -0.8 0,0 -0,2 -0,5 0,1
2,0 6,4 0,7 0,1 -0,2 -0,1 0.5
0.2 11,8 -6,6 83 -0,5 0,1 21
13,4 218 -1213 -11,9 -0.9 -3,0 -5
0,5 13,1 -2,0 -1,2 5.4 -0,2 48
8,0 6,8 -8,7 -3 -9,0 3,1 03
12,9 12,5 0,1 38 -1,2 -2,0 -13
32,1 137,6 -20,1 0,5 -0,6 -11,6 51,0
52 2,6 0,9 0,1 0,5 1,5 0,2
358 62,0 4,6 0,7 -9.8 11,2 3,9
12,2 9.8 38 0,0 -0, 44 0,6
13 41,0 -19,1 -12,5 0,1 -24 43
227,7 4153 323,0 225,6 68,3 47,6 -18,5
23,2 107,6 50,8 228 20,2 -3.8 11,6
5,5 30,2 13,0 9.9 -0,5 3,0 0,6
41 1,0 1,2 59 -1 -3, 1,2
3,1 1,8 44 0,1 4,0 03 0,0
17.3 114 -83 -6,1 03 3,6 5.5
12 13,4 9,1 -6,9 -1l 1,0 -1
19 0,7 13 0,7 0,9 15 -4
1,5 81 -0.8 13 0,0 -03 -1.9
133 12,3 -8 0,2 -2 133 -13,7
64,4 124,8 17,6 13 55 32 1,6
394 455 6,1 9,1 -149 13,9 -6
45,0 248 2324 179,1 48,1 12,0 -6,1
58 11,8 17,2 41 10,7 11 03
63  529,0 6,9 -133,6 18,7 3,8 118,0
1.012,0 2.166,2 211,9 17,3 17,9 5,5 171,2

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
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Todos los bloques comerciales presentaron disminucio-
nes de las compras de MOA argentinas, siendo la Unién Euro-
pea el de mayor relevancia en la explicacién de la caida. La
contraccién en las ventas de ldcteos (-US$ 34 millones), grasas y
aceites (-US$ 12 millones), productos de molinerfa (-US$ 8
millones) y resto MOA (-US$ 13 millones) explican la baja de
las exportaciones al MERCOSUR. En el caso del Resto, la dis-
minucién de grasas y aceites (-US$ 112 millones) fue compen-
sada de manera parcial por las mayores colocaciones de residuos
y desperdicios de la industria alimenticia (US$ 51 millones) y
de productos ldcteos (US$ 18 millones). En el bloque de la
Unién Europea las disminuciones de mayor importancia se pro-
dujeron en carnesy en residuos y desperdicios de la industria
alimenticia, productos cuyos mercados han sido afectados por
los problemas fitosanitarios que aquejan tanto a Europa como a
Argentina. El Resto adquirié 41,8% de las exportaciones totales
de MOA, la Unién Europea 28,9%, el MERCOSUR 16% y el
Nafta 13,2%.

Los valores exportados de manufacturas de origen in-
dustrial (MOI) aumentaron 19,6% (US$ 323 millones). Los
precios aumentaron 2,3%, en tanto que las cantidades lo hicie-
ron en 16,9%. El dinamismo de las ventas de material de trans-
porte fue la causa principal del crecimiento de las MOI. Aun-
que en menor medida, influyé también el crecimiento de las
exportaciones de productos quimicos y conexos. Las ventas al
exterior de material de transporte aumentaron 76,5% durante
el primer trimestre de 2001, siendo el MERCOSUR y el Nafta
los principales impulsores del crecimiento. Las cantidades ex-
portadas de autos aumentaron 99,8% respecto de igual trimes-
tre de 2000. El crecimiento de la economia brasilefia y el acuer-
do alcanzado con México en febrero de 2001, que establecié
un cupo de exportaciones anuales a un arancel preferencial,
fueron los factores que explicaron la mayor demanda. La distri-
bucién final de las exportaciones de MOI fue la siguiente:

MERCOSUR 49,7%, Resto 21,1%, Nafta 17,6% y Unién

Europea 11,6%.

Las exportaciones de combustibles y energia (CyE), re-
gistraron un aumento de 0,6% respecto del primer trimestre de
2000 como consecuencia de leves incrementos de precios y
cantidades de las exportaciones de gas y combustibles elabora-
dos. Parte de estos efectos fueron compensados con las menores
exportaciones de petréleo. Los destinos principales fueron Res-

to (48,7%), MERCOSUR (30,5%) y Nafta (20,2%).

Importaciones

En el primer trimestre del afio 2001 las importaciones
FO.B. fueron de US$ 5.396 millones (US$ 5.708 millones en
valores C.1.E), reduciéndose 2,8% con respecto al mismo perio-
do del afio anterior. Esta disminucién se explicd principalmente
por la cafda de los precios, ya que las cantidades se mantuvieron

précticamente estables.

Al analizar las importaciones segtin su uso econémico se
advirtié que la disminucién del valor importado en términos
C.LE se debié exclusivamente a la profundidad de la caida de
dos rubros: bienes de capital -(12%) y piezas y accesorios para
bienes de capital (-9,2%), ya que todos los demds rubros se
incrementaron: vehiculos automotores de pasajeros (6,3%),
combustibles y lubricantes (4,4%), bienes intermedios (2,8%),

bienes de consumo (1,6%) y resto (16,7%).

Con respecto alos precios, en el primer trimestre de 2001
se verificé una caida en los precios de importacién de todos los
rubros en relacién con igual periodo de un afio atrds. Por el con-
trario, el comportamiento de las cantidades no fue uniforme.
Mientras que se produjo un aumento en combustibles, bienes de
consumo y bienes intermedios, hubo caidas importantes en bie-

nes de capital y piezas y accesorios para bienes de capital.
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CUADRO 5.7
Importaciones C.I.E por tipo de bien y origen
Primer trimestre de 2001, en millones de US$

Tipo de bien TOTAL MERCOSUR NAFTA UE RESTO
Bienes de Capital 12218 2508 3897 3447 242,6
Bienes Intermedios 21093 6776 4911 466,4 468,2
Combustibles 1394 90,0 19 6.6 1349
Piezas y Acc. p/Bienes de Capital 930,1 214 2019 2443 2665
Bienes de Consumo 1.043,8 325, 141,9 230,1 340,6
Vehiculos Automotores de Pasajeros 1515 19.9 107 29,1 31,8
Resto 6.5 0.4 0.6 1.6 39

Total 5.708,4 1.635,3 1.261,8 1.322,8 1.488,5

Participacién porcentual (1) Variac. en US$ respecto 1° trimestre 2000

MERCOSUR NAFTA UE  RESTO TOTAL MERCOSUR NAFTA UE  RESTO
204 317 28,1 198 -166,8 523 -1043 02 -100

321 3,6 nl 2, 513 52,1 12,6 406 232

37,6 33 18 56,3 10,2 39,0 -4 67 -208

01 14 26,3 87 943 1.6 -17,1 -95,6 17.4

32 142 2,0 3.6 16,2 60,3 -135 150 -3l

52,7 Tl 19,2 21,0 8,7 -4,0 41 21 1,3

6,2 9.2 24,6 60,0 0.9 0,0 0,1 0.5 03

28,6 22,1 23,2 26,1 -167,9 96,7 -110,1 -152,8 -1,6

(1) Participacion porcentual de los destinos en cada rubro.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

En cuanto al origen de las importaciones, hubo dos
comportamientos bien diferenciados; por un lado, una caida
importante de las importaciones provenientes de la Unién Eu-
ropea (-10,4%) y del NAFTA (-8%) y; por otro, un aumento
de la demanda de bienes provenientes del MERCOSUR

(6,3%). El Resto se mantuvo sin variaciones importantes.

El aumento de las ventas del MERCOSUR hacia la
Argentina se explica fundamentalmente por los incrementos de
las importaciones de bienes de consumo (US$ 60 millones, o
sea 22,8%), bienes intermedios (US$ 52 millones; 8,3%) y
combustibles (US$ 39 millones; 76,5%). La disminucién de
las compras a la Unién Europea se explica por la caida de las
importaciones de piezas y accesorios de bienes de capital de
US$ 96 millones (-28,1%) y de bienes intermedios (-US$ 41
millones; —8%), mientras que la caida de las compras al NAFTA
estd vinculada directamente con la caida de la importaciones de

bienes de capital por US$ 104 millones (-21,1%).

Servicios

El déficit de la cuenta servicios alcanzé a US$ 1.465
millones en el primer trimestre de 2001, US$ 35 millones
(2,5%) superior al registrado en igual periodo del afio 2000. La
causa de este mayor déficit radica, fundamentalmente, en el

aumento de los egresos por servicios personales, debido, en gran

medida, al aumento de los egresos en concepto de servicios

audiovisuales y conexos.

El 48,7% del desequilibrio de servicios en el primer
trimestre de 2001 se explica por la cuenta viajes, que sumé US$
713 millones. Por otra parte, la cuenta transportes acumuld un
saldo negativo de US$ 364 millones, lo que representé el 24,8%
del total de los servicios, sin mostrar cambios significativos con

respecto a lo ocurrido en el primer trimestre de 2000.

Rentas de la inversién

Las rentas de la inversién del primer trimestre registra-
ron un déficit de US$ 2.073 millones, US$ 39 millones mds
negativa que la correspondiente al primer trimestre de 2000. El
déficit de la cuenta intereses fue de US$ 1.542 millones, en
tanto que el déficit de utilidades y dividendos alcanzé a US$

530 millones.

La renta estimada de la inversién extranjera directa del
sector privado (financiero y no financiero) alcanzé durante el
primer trimestre de 2001 un monto de US$ 648 millones,
2,4% por debajo de la renta del primer trimestre del afio 2000,
debido a la baja rentabilidad de las inversiones en el sector pri-

vado no financiero.

Las utilidades del sector privado no financiero en el
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CUADRO 5.8
Renta de la Inversién Extranjera Directa

En millones de US$

IT 2T
Renta 664
Sector Privado Financiero 96
Sector Privado No Financiero 568

2000* 2001 (*)
3T 41 Total IT

683 662 396 2.405 648

20 60 3 208 133

663 602 364 2197 515

* Cifras Provisorias

trimestre fueron de US$ 515 millones, 9,3% inferiores a las
correspondientes a igual periodo del afio anterior. El mejor des-
empefio de las empresas petroleras, que registraron un aumento
de las utilidades de 9,8% con respecto al primer trimestre de
2000, no alcanzd para revertir el comportamiento de los otros
sectores de la economfa. El sector automotor siguié registrando
pérdidas que fueron 9,2% superiores a las del afio anterior,
aunque ha mejorado con respecto al trimestre previo. El sector
de telecomunicaciones también registré en el primer trimestre
de 2001 pérdidas que fueron mayores a las del mismo trimestre

del afio anterior.

En el sector financiero, las utilidades alcanzaron un ni-
vel récord como resultado de los aumentos en las inversiones en
el sector y de la mejora en la rentabilidad. La rentabilidad de las
entidades financieras en términos del patrimonio (ROE) en el
primer trimestre fue de 7,3% anual, frente a un promedio de
3,1% obtenido para el conjunto de las entidades con inversién
extranjera directa el afio anterior. El mdximo ROE observado en

el periodo ascendié a 22%, indicando fuertes disparidades en

CUADRO 5.9

los resultados obtenidos.

Por el lado de los ingresos, las utilidades y dividendos se
estimaron un 11,0% por debajo de los registros del primer

trimestre del afio 2000.

Ill. La cuenta financiera

Sector financiero (excluido el BCRA)

El sector bancario excluido el Banco Central arrojé un
saldo negativo en la cuenta financiera estimado en US$ 975
millones. Los ingresos por la disminucién de los depésitos de
requisitos de liquidez en el exterior (US$ 545 millones), el au-
mento de los pasivos por titulos (US$ 222 millones), y los
aportes y reinversiones de utilidades de inversiones directas (US$
133 millones) sélo atenuaron los efectos de las cancelaciones

netas de depdsitos de no residentes (unos US$ 900 millones),

Renta de la Inversién Directa de Argentina en el exterior

En millones de US$

2000%* 2001 (*)
IT 2T 3T 4T Total IT
Renta 227 271 300 200 998 195
Sector Privado Financiero 35 50 41 6 138 18
Sector Privado No Financiero 192 221 153 194 860 167
Inmobiliaria 45 46 46 47 184 47
Empresas 147 175 207 147 616 120

* Cifras Provisorias
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las amortizaciones netas de operaciones de pases con titulos con
no residentes (unos US$ 500 millones), y el aumento de otros
activos externos. El sistema bancario en su conjunto financié la
acumulacién neta de activos externos (o cancelacién neta de
pasivos externos) y la disminucién de depésitos locales del
orden de los US$ 1.832 millones, con reducciones del crédito a
residentes por unos US$ 1.700 millones y de pases pasivos con

el Banco Central por US$ 1.800 millones.

Sector pitblico no financiero y BCRA

La cuenta financiera del sector publico no financiero y
el BCRA tuvo en el trimestre un ingreso neto de US$ 991

millones.

Los ingresos provenientes del “blindaje financiero™
sumaron US$ 3.624 millones, y constituyeron la principal fuen-
te de financiamiento del gobierno. Fueron integrados por US$
2.920 millones provenientes del FMI (desembolsados al BCRA
y transferidos al gobierno nacional), US$ 506 millones del
Gobierno Espafiol y US$ 198 millones de Organismos Inter-

nacionales.

El gobierno nacional colocé, por otra parte, sélo un
titulo en los mercados internacionales en euros por 500 millo-
nes®, frente a un nivel récord de vencimientos de bonos por

US$ 3.244 millones’® .

Asimismo, en febrero de 2001 el gobierno nacional rea-
lizé con no residentes un canje de deuda por un monto estima-
do a valores efectivos en US$ 1.287 millones. El valor nominal

residual de las obligaciones en bonos canjeados fue de US$

7 Ver nota 2, anterior.

8 Excluyendo los titulos emitidos en el canje.

4.394 millones. La cancelacién se realizé con la emisién de
bonos Global 2012 (US$ 1.594 millones) y Bonte 06 (US$
2.608 millones). De estas emisiones los no residentes participa-
ron en un 39,6% en la suscripcién del Bono Global, y un

25,2% en la del Bonte 06.

El 1° de junio de 2001 se concretd una operacién de
gran envergadura. En efecto, se canjearon papeles de la deuda
publica por un monto de US$ 29.494 millones, de los cuales se
estima que entre 25% y 30% correspondieron a tenencias de
no residentes. Los bonos canjeados fueron: bonos globales, euro-
notas en délares y pesos, bonos del Plan Financiero 1992,
bontes, bocones y bonos pagarés. Los bonos emitidos a distin-
tos plazos fueron bonos globales (en pesos y en délares) y un
bono pagaré. Como consecuencia de esta operacion se extendié
el plazo promedio de la deuda publica total de 7,53 afios a 8,23

anos.

La cuenta financiera de gobiernos locales registré en el
primer trimestre de 2000 un flujo neto positivo de US$ 293
millones debido a la colocacién, por parte de la Provincia de
Buenos Aires, de dos bonos por un total de 600 millones de
euros y la emisién en plaza de una letra de tesorerfa por US$ 85

millones.

Sector privado no financiero

En el primer trimestre de 2001 la cuenta financiera del
sector privado no financiero tuvo un saldo negativo estimado en
US$ 339 millones, lo que representd una caida interanual de

US$ 2.663 millones. Este comportamiento es compatible con

9 Los no residentes recompusieron parte de su cartera en bonos publicos con la suscripcion primaria por US$ 932 millones (excluidos los bonos recibidos
por el canje) y la compra neta en el mercado secundario por US$ 375 millones a valores de mercado.
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GRAFICO 7

Cuenta financiera del sector privado no financiero

En millones de US$
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la evolucién del riesgo pafs, y reflejd, bdsicamente, la acumula-
cién de activos externos bajo la forma de depésitos, billetes e
inversiones en cartera, asi como menores inversiones directas

netasy en cartera de no residentes en acciones.

La salida neta se produjo a pesar de los ingresos de inver-
siones directas y de la recomposicién parcial de la cartera de
bonos puiblicos de no residentes a través de compras netas en el
mercado secundario, estimadas en US$ 375 millones a valores

netos de mercado.

Mercado
Secundario

Deuda Otros Activos Otros

En el primer trimestre de 2001 se destacd una limitada
reapertura del mercado internacional de bonos para las emisiones
privadas argentinas, luego del cierre completo observado en los
tltimos meses de 2000. Este hecho permitid que, si bien el flujo
neto en el mercado de titulos mantuvo el signo negativo, se pro-
dujera una fuerte reduccién en su valor, registrdndose sélo un
egreso de US$ 50 millones frente al saldo de US$ 1.200 millones
observado en el trimestre anterior. Junto a la reapertura debe
mencionarse, como elemento clave del menor egreso neto, la im-

portante caida de los vencimientos de capital del trimestre, que se

CUADROS5.10
Titulos de deuda emitidos por el Sector Privado no Financiero en el exterior (1)
1999 2000 2001
| || [1] v Total afio | || 1 ' Total aiio |

Monto Colocado 615,0 1.654,2 800,2 801,5 3.870,9 863,0 817,4 1.021,5 0,0 2.701,9 315,0
(en millones de dolares)

Hasta | afio 310,0 210,0 170,0 3133 1.063,3 2113 8,0 79,5 0,0 298,8 40,0

de | a 2 afios 0,0 50,0 213,0 0,0 263,0 31,7 34,1 1993 0,0 265,6 150,0

de 2 a5 afios 80,0 591,9 417,2 215 1.300,6 620,0 52471 233,17 0,0 1.378,4 125,0

mas de 5 afios 225,0 1423 0,0 216,71 1.244,0 0,0 250,0 509,0 0,0 759,0 0,0
Niamero de Emisiones 14,0 21,0 18,0 27,0 80,0 11,0 10,0 13,0 0,0 34,0 5,0
Rendimiento Promedio (2) 8,5% 10,6% 9,2% 8,9% 9,6% 12,0% 11,8% 12,4% 0,0% 12,1% 14,8%
Vida Promedio 4,4 5,4 2,1 3,8 42 3,2 44 58 0,0 45 2,1

1) Cifras Provisorias
2) Tasa Interna de Retorno Ponderada por Monto

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO5.11

Inversién Extranjera Directa en Argentina

En millones de US$

TOTAL
Reinversion de Utilidades
Sector Privado Financiero
Sector Privado No Financiero
Deuda con Matrices y Filiales
Desembolsos (Colocaciones)
Amortizaciones (Vencimientos)
Renta devengada no pagada
Aportes y Cambios de Manos
Sector Piblico No Financiero Nacional
Sector Piblico No Financiero Local
Sector Privado Financiero
Sector Privado No Financiero

2000 (*) 2001 (*)
IT 2T 3T 4T  Total IT
2378 1.872  6.161 1282 11.693 1.384
394 418 467 268 1.547 441
95 3 60 57 66 8
299 450 407 35 148l 358
5322 397 107 -328 708 84
1997 1917 1501 2132 1541 1725
1500 1520 1427 2399 6846 1.670
34 0 3 -62 5 29
1452 1.057 5587 1342 9438 859
0 0 0 17 7 0
0 0 0 5 5 0
66 185 19 52 m q
1.386 872 5568 1258 9.084 808

* Cifras Provisorias

ubicaron en el nivel mds bajo de los dltimos tres afios (inferiores a

los US$ 400 millones).

El cardcter limitado de la reapertura resulta evidente al con-
siderar el monto colocado y las caracteristicas de las emisiones de
deuda realizadas por el sector. El monto nominal emitido durante el
trimestre alcanzé a US$ 315 millones. Debe notarse que éste es el
tercer registro mds bajo desde 1994. Por debajo de éste sélo queda-
ron los registros del cuarto trimestre de 2000 y del primer trimestre
de 1995, este dltimo en medio de las turbulencias originadas por el
efecto tequila. Se realizaron sélo 5 nuevas emisiones, que representa-
ron un monto menor a la mitad del monto promedio observado

durante los tres primeros trimestres de 2000 (afio de por sf alicaido).

CUADRO5.12

La vida promedio del nuevo endeudamiento se redujo
notoriamente y el costo del nuevo crédito alcanz aproximada-

mente al 15%.

IV. La inversién extranjera directa

Durante el trimestre de 2001 ingresaron US$ 1.383
millones en concepto de flujos de inversién directa (IED) en
Argentina. E1 90% se canalizd hacia el sector privado no financie-
ro. El menor nivel estimado de IED con respecto al primer tri-
mestre de 2000 se debié a la disminucién de los cambios de

mano y de la deuda con matrices y filiales. Siguiendo con la

Inversién Extranjera de Argentina en el exterior (1)

En millones de US$

TOTAL

Sector Privado Financiero

Sector Privado No Financiero
Reinversion de Utilidades
Deuda con Matrices y Filiales
Aportes y Cambios de Manos

2000 (*) 2001 (*)
IT 2T 3T 4T Total IT

307 330 102 268 1007 292
64 75 55 36 230 59
M3B5 41 By M 133
8 153 164 64 499 96
51 1 18 B 8

20 119 -118 -6 105 120

(1) No incluye inversiones inmobiliarias en el exterior

* Cifras Provisorias.
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tendencia de los tltimos trimestres, los aportes de capital y la
reinversién de utilidades explicaron una parte importante de los

flujos totales.

No se registraron operaciones individualmente signifi-
cativas de cambios de mano, y se estimé un aumento en el
endeudamiento neto con matrices del orden de los US$ 80
millones, frente alos US$ 530 millones registrados en el primer

trimestre de 2000.

La inversién directa en Argentina en el sector bancario
alcanzd en el trimestre a US$ 133 millones, con aportes por US$

50 millones y reinversién de utilidades por US$ 83 millones.

En el primer trimestre de 2001 la inversién directa del

CUADRO 5.13

sector privado no financiero en el exterior fue estimada en US$
244 millones (incluyendo inversién inmobiliaria). La constitu-
cién de inversién directa se debié principalmente a los aportes

de empresas locales a sus subsidiarias en el exterior.

V. La deuda externa

La deuda externa al 31 de marzo pasado sumé US$
145.595 millones, lo que representé una reduccién de US$
800 millones respecto del trimestre anterior y un aumento de

US$ 1.272 millones respecto de marzo de 2000.

Durante el primer trimestre de 2001 la deuda externa

Estimacién de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)

Saldos a fin de periodo, en millones de US$

Dic-99
Total de Deuda Externa 145.994
Sector Pablico no Financiero y Banco Central (2 85.396
Bonos y Titulos Pblicos (3) 58.409

Deuda refinanciada en el Plan Financiero 1992 0

Organismos Internacionales 20.167
Acreedores Oficiales 5.754
Bancos Comerciales 940
Proveedores y otros 126
Sector Privado no Financiero (2) (4) 36.970
Bonos y Titulos privados 17.243
Organismos Internacionales 1187
Acreedores Oficiales 134
Bancos Participantes 1312
Deuda Bancaria Directa 12512
Proveedores y Otros 2390
Sector Financiero (sin Banco Central) (5) 23.628
Bonos y Titulos 6.349
Lineas de Crédito 9.181
Organismos Internacionales 499
Depositos 2.630
Obligaciones Diversas (6) 4369
ITEM DE MEMORANDUM
Obligaciones diversas con contrapartida en el activo (7) 3.362

Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01
144.323 144.674 144.976 146.395 145.595
85.453 85.270 82.774 85.065 83.756

59.481 59.827 51.139 58.066 54312
0 0 0 0 0

19.646 19.417 19.371 21.639 23913
5314 5.060 4.126 4432 4.674
862 830 809 805 144

150 136 129 123 13
36.473 36.444 36.925 36.555 36.491
17.202 17.128 17.420 16.126 16.174
1.189 1.172 1175 1165 1153
2291 1573 2526 1454 2421
1.258 1.221 1.184 1.154 1.124
12.102 11.871 12.245 13.306 13.441
1424 2.480 13176 2.250 21N
22.397 22.960 25.277 24.775 25.348
6.790 6.988 6.903 6.598 6.820
8.075 6.712 1871 8.334 8356
510 490 481 465 466
1570 2.928 3.1 3.788 2.885
4452 5.842 6.781 5.590 6.821
3.501 4.7185 5.837 4.781 6.063

(1) A partir de diciembre de 1999, se incluyen los titulos emitidos localmente utilizados por

el sistema bancario en operaciones de pases pasivos con el exterior.
(2) No incluye intereses devengados no vencidos a la fecha.

(3) La linea de Bonos y Titulos Publicos incluye los bonos Pary con Descuento (tanto en dolares como en marcos alemanes) correspondientes al

Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por bonos cupon cero del Tesoro de los EEUU.

(4) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversion directa.

(5) Incluye intereses devengados no vencidos a la fecha.

(6) Se incluyen en este rubro, ademdas de otros conceptos, operaciones de pase y compras y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y

una obligacion futura y que se registran contablemente en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el que se consigna mds abajo.

(7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.
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GRAFICO 5.8
Deuda externa por sector residente
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del sector publico no financiero y BCRA presenté una dismi-
nucién de US$ 1.300 millones, ascendiendo a US$ 83.756
millones al 31 de marzo, frente a los US$ 85.065 millones
registrados a fines de marzo del afio anterior. Esta disminucién
se puede descomponer en un incremento de la deuda con los
organismos internacionales y los acreedores oficiales y en una
importante disminucién de la deuda externa en titulos. El au-
mento de la deuda con los organismos internacionales y acree-
dores oficiales ascendié a US$ 2.516 millones, y se origind en
desembolsos del «blindaje financiero». En tanto, la deuda ex-
terna publica en titulos mostré una reduccién del orden de los
US$ 3.700 millones. Este resultado reflejd la diferencia entre
las amortizaciones y la suscripcién primaria de no residentes de
bonos publicos (-US$ 2.578 millones), las reducciones origina-

das en la depreciacién del euro y el yen (-US$ 1.360 millones)

y la cancelacién de operaciones de recompra con titulos publi-
cos por parte del sector financiero (-US$ 800 millones). Estas
reducciones fueron compensada en parte por la compra de titu-
los de los no residentes en el mercado secundario (US$ 375

millones).

La deuda del sector privado no financiero al 31 de mar-
zo pasado fue de US$ 36.491 millones y prdcticamente no

presenté modificaciones respecto del trimestre anterior.

El sector bancario vio incrementadas sus obligaciones
por colocaciones de bonos y otras obligaciones diversas que
bésicamente corresponden a operaciones con contrapartida en
activos diversos' . En sentido contrario, se registraron menores

depésitos de no residentes en el pafs.

10 La mayor parte de la variacion del rubro otras obligaciones diversas incluyo compra ventas al contado a liquidar y a término que tienen una contrapartida

contable en el activo.
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|. Resultado del Sector PUblico
Nacional No Financiero

[ | En el primer trimestre de 2001 el resultado global del
Sector Publico Nacional no Financiero (SPNNF) base caja’
registré un déficit de $ 3.015,1 millones. Con respecto al mis-
mo trimestre de 2000 significé un incremento de $ 980 millo-
nes debido tanto a un aumento en los gastos como a una dismi-
nucién en los ingresos. El resultado no varfa significativamente
si se tienen en cuenta los ingresos por privatizaciones, que sélo
ascendieron a $ 2,8 millones, cifra igual a la obtenida por el

mismo concepto en el mismo periodo de 2000 (Gréfico 6.1).

En el deterioro del resultado global influyeron el au-
mento de los gastos corrientes ($ 552,7 millones) y de capital ($
87,2 millones), simultdneamente con una reduccién de ingre-
sos en los mismos rubros (-$ 298 millones y -$ 42,1 millones,

respectivamente) (Cuadro 6.1).

Durante el trimestre la caida de los ingresos corrientes se
debid principalmente al comportamiento de los recursos tribu-
tarios, de las contribuciones a la Seguridad Social y de las trans-
ferencias corrientes. Los tributarios disminuyeron en $ 315,2
millones debido a la caida en la recaudacién que se verificé por
la baja en el nivel de actividad, a la demora en la implementa-
cién de algunas medidas tributarias, y a un menor cumplimien-
to en el pago de impuestos en marzo. En el caso de las contribu-

ciones a la seguridad social la caida verificada alcanz a $ 163,9

millones, y fue también importante la disminucién de las trans-
ferencias corrientes (-$117,1 millones). Crecid, en cambio, la
percepcién de ingresos no tributarios ($ 256 millones) por la
extension de la concesién de Loma La Lata y por el ingreso
parcial de los cdnones de aeropuertos y del adeudado por la
explotacién del servicio postal. Asimismo, los ingresos por ope-
racién y las rentas de la propiedad resultaron superiores a los
obtenidos en igual periodo del afio anterior en 12,8% y 3,6%,
respectivamente, si bien se trata de montos menores en térmi-

nos relativos dentro del total de ingresos.

En el trimestre los gastos totales experimentaron un in-
cremento de $ 552,7 millones con respecto a lo ejecutado en
igual perfodo de 2000. La suba fue generalizada en los diversos
rubros, con un mayor predominio de los pagos de intereses de la
deuda (que aumentaron en $ 287 millones), en los gastos de
consumo y operacién (en $ 120,8 millones) y en las transferen-
cias corrientes (en $ 115,9 millones). El aumento en los gastos
de consumo se observd bdsicamente en los bienes y servicios y
en otros gastos ($ 106,6 millones), ya que las remuneraciones
s6lo crecieron $ 14,2 millones. Al igual que en trimestres ante-
riores, el rubro de mayor crecimiento fue el correspondiente al
pago de los intereses de la deuda externa. Con relacién a las
transferencias corrientes, el aumento provino del cumplimiento

de la garantia de acuerdos provinciales ($ 96,5 millones), ya que

1 El SPNNF esta constituido por la Administracién Nacional, las Empresas Pablicas y los Fondos Fiduciarios. A su vez la Administracion Nacional esta
compuesta por la Administracién Central, los Organismos Descentralizadosy las I nstituciones de Seguridad Social. En estas Ultimas se encuentran incluidas
las ex cajas provinciales. Asimismo, en la Administracién Nacional se incluyen, dentro de los ingresos tributarios y de los gastos por transferencias
corrientes, a los recursos coparticipados de las provincias. De ese modo, al conformar €l Sector Publico Nacional se permite observar la presion tributaria

global del Sector Puablico.
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los recursos coparticipados se redujeron $ 62,6 millones. A las
variaciones comentadas se agregé un aumento en los gastos de
capital ($ 87,2 millones) que determiné que, en conjunto, el
gasto primario, excluido el pago de intereses, se incrementara $

352,9 millones.

Estos resultados implicaron el incumplimiento de la meta
de déficit fiscal pactada en el Memorando de Politica Econémi-
caconel FMI? para el primer trimestre de 2001. La pauta de $
2.100 millones acordada para el trimestre, que inclufa el gasto
salarial por el Fondo de Reestructuracién Organizativa y el re-
sultado cuasifiscal del B.C.R.A., se excedié en $ 1.022,4 millo-
nes (Cuadro 6.2). La falta de cumplimiento trabé el desembol-
so de los aportes comprometidos a fines de 2000 en el marco del
“blindaje”. Ademds la concentracién de los vencimientos de

capital de la deuda publica en el primer trimestre, que ascendié

GRAFICO 6.1

al 39% del total anual®, generd expectativas negativas sobre la
capacidad de pago del pais, provocando un aumento del riesgo
soberano y de las tasas a las que debe endeudarse el sector publi-

CO.

El cambio de autoridades en el 4rea econémica apunté
amejorar la recaudacién por la via de una reactivacién del nivel
deactividad y la imposicién de un gravamen sobre las transac-
ciones financieras en cuenta corriente® . La persistencia de incer-
tidumbre sobre la solvencia financiera indujo a nuevas medidas
en materia de ingresos en abril’ y en el mes de mayo se sometié
a consideracién del FMI un nuevo plan a efectos de alcanzar la
meta anual de déficit de $ 6.500 millones, que incluye una baja
en el gasto publico, asf como un canje voluntario de deuda
instrumentada en titulos publicos que posterga los vencimien-

tos durante los préximos afios para lograr que las obligaciones (-

Resultado Global de caja del SPNNF
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Resultado Global sin Privatiz.

2 El resultado fiscal acordado no incluye el ingreso por privatizaciones pero si considera el resultado cuasifiscal del BCRA y el déficit de las cajas

provinciales transferidas a la Nacién.

3 En € primer trimestre los vencimientos de capital ascendieron a $ 7.677 millones, sobre un total anual de $ 19.676 millones.

4 La Ley de Competitividad N°25.413 estableci6 entre otras cosas un gravamen sobre |os débitos y créditos bancarios en cuenta corriente con una alicuota
del 2,5 por mil, queluego fueampliada al 4 por mil en el mesde mayo (si bienla parteincremental podré descontar se de gananicas) y recientemente seanuncié

que se lallevara a 6 por mil.

5 El Decreto 493/2001 elimind exenciones al 1VA'y amplio6 la base imponible del impuesto a las ganancias.
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CUADRO 6.1

Sector Publico no Financiero con empresas publicas - Base Caja

En Millones de Pesos

I INGRESOS CORRIENTES
- Ingresos Tributarios
- Contrib. a la Seguridad Social
- Ingresos no Tributarios

- Ventas de Bs. y Serv. de las Adm. Pub.

- Ingresos de Operacion
- Rentas de la Propiedad
- Transferencias Corrientes
Il GASTOS CORRIENTES
- Gastos de Consumo y Operacion
. Remuneraciones
. Bienes y Servicios
. Otros gastos
- Rentas de la Propiedad
. Intereses
... Intereses Deuda Interna
.. Intereses Deuda Externa
. Otras Rentas
- Prestaciones de la Seguridad Social
- Otros gastos Corrientes
- Transferencias Corrientes
. Al Sector Privado
. Al Sector Piblico
. Provincias y GCBA
...Recursos Coparticipados
...Garantia Acuerdo Prov.
..Leyes Especiales
..Resto
... Universidades
. Otras
. Al Sector Externo
- Otros gastos
111 AHORRO CORRIENTE (I-11)
IV RECURSOS DE CAPITAL
- Privatizaciones
- Otros
V  GASTOS DE CAPITAL
- Inversion Real Directa
- Transferencias de Capital
. Provincias y MCBA
.Leyes Especiales
..Resto
. Otras
- Inversion Financiera
. A Provincias y MCBA
. Resto
VI INGRESOS TOTALES (I+1V)
VIl GASTOS TOTALES (lI+V)
VIII RESULTADO GLOBAL (VI-VII)

IX RESULTADO S/PRIVATIZACIONES

X GASTOS PRIMARIOS (*)

XI  SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (VI-X)
XIl  SUPERAVIT PRIMARIO SIN PRIVATIZ.

1-00

13.752,0
9.583,7
1.8813

466,0

44
2353
28,7
286,6

15.136,3
24321
1.822,4

519,1
30,0
2.389,8
23897
458
23439
0,
43868
10,0
59176
1.556,8
43512
3.921,9
31337
161,8
1212
511,
1.5
1,8

9,6

0,0
-1.384,3
67,8
28
65,0
718,6
105,9
590,9
5389
2554
2835
52,0
21,8
03
25

13.819,8

15.854,9

-2.035,1

-2.037,9

13.465,2
354,6
351,8

11-00

15.023,8
11.084,2
2474
8413
50,3
258,9
2303
84,7
14.756,7
2305
1.661,9
541,9
98,7
23766
23766
355
23411
0,0
40739
0,0
6.003,7
1.541,9
44510
40432
32925
493
35,0
566,4
4046

32

10,8

0,0
267,1
129,9
07

1292
695,4
1,1
6199
5484
2713
Al
15

34

0,

33
15.153,7
15.452,1
-298,4
-299,1
13.075,5
2.078,2
2.077,5

111-00

14.232,1
10.149,6
2.940,3
47113

43

2598
309,0

51,8
15.203,6
2.454,)
1.786,4
556,3
11,5
2114,
2114,
31,6
2.082,5
0,1
4686,
0,1
5.937,1
1.505,2
44145
3.969,0
3.266,4
39,9

19,1
533,6
4435

20

17,4

1,9
971,5
103,8
69,1

34,7
706,0
85,6

617,1
5675
2749
292,6

49,6

33

08

25
14.335,9
15.909,6
-1.573,7
-1.642,8
13.795,5
540,4
4713

1v-00

13.161,3
9.854.3
2.382,6
3013
46,0
285,)
1922
99,7
15.362,4
23875
1.628,4
637,
121,9
27158
27756
39,2
17364
02
42845
0,5
5.914,0
1.551,3
43331
3.883,0
3.254,6
55
130,8
4451
448,8
1,9
29,0
0,1

22.201,1

99,8
|
21,1
783,1
138,4
638,9
563,
2643
2988
75,8
58
03
55

13.261,1

16.145,5

-2.884,4

-2.956,5

13.369,9

-108,8
-180,9

1-01

13.454,0
9.268,5
21234

12,0

475
2654
27,7
169,5

15.689,0
2.552,9
1.836,6

621,6
94,7
2.677,0
2.676,1
263
2.650,4
03
44245
0,1
6.033,5
1.564,0
44531
3.991,0
30711
2583
126,7
534,9
4571
56
15,8
1,0
-2.235,0
25,7
28
2,9
805,8
1524
638,2
580,8
258,5
m3
574
15,2
0,0
15,2

13.479,7

16.494,8

-3.015,1

-3.017,9

13.818,1

-338,4
-341,2

Variacion 1-01 / 1-00

Millones $
-298,0
-315,2
-163,9
256,0
3
30,1
9,0
N7
552,7
120,8
14,2
41,9
64,1
281,
287,0
-19,5
306,5
0,2
31,1
99
115,9
12
102,5
63,1
-62,6
96,5
55
23,1
35,6
38
6,2
1,0
-850,7
-42,1
0,0
42,1
87,2
46,5
413
41,9
3,1
38,8
54
-6,6
03
-6,
-340,1
639,9
-980,0
-980,0
352,9
-693,0
-693,0

%

2,2
33
-5,1
54,9

10
12,8
3,6

-40,9

3,7
5,0
08
12

25,7
12,0
12,0

-42,6
13,1

200,0

0,9
-99,0
20
05
24
1,6
2,0
59,6
45
46
8.4

LI
64,6

61,5
-62,1
0,0
-64.8
12,1
439
8,0
18

1,2
13,7
104
30,3
-100,0
293
2,5
4,0
482
48,1
2,6
-195,4
-197,0

(*) Excluye el pago de intereses

Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a
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CUADRO 6.2

Cumplimiento de las metas con el EM.I. Sector Publico Base Caja
Resultado global sin privatizaciones - Millones de Pesos

Resultado del Sector Piblico no Financiero
Fondo de Reestructuracion Organizativa (1)
Resultado Cuasifiscal del BCRA (medicion FMI) (¥)
Resultado Global

2001
Ejecucion Prog. FMI Dif.
(1) o) -
-3.017,9
-126,3
21,8
-3.122,4 -2.100,0 -1.022,4

(*) Estimado
(1) Corresponde a los pagos por retiros voluntarios.

Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a.

de servicio de la misma se distribuyan de manera mds

uniforme en el tiempo ® 7.

En el mes de abril de 2001 el resultado financiero sin
privatizaciones base caja del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero observé un déficit de $ 878,8 millones, que resulta supe-
rior en $ 284,1 millones al de igual mes de 2000. El deterioro

se explica principalmente por una reduccién de $ 182,1 millo-

GRAFICO 6.2

nes en rentas de la propiedad, dado que ain no se habfa regis-
trado la transferencia correspondiente al segundo trimestre del
afio de los intereses ganados por colocacién de reservas interna-
cionales por parte del Banco Central, mientras que en el ejerci-

cio 2000 la misma se habia efectuado en el mes de abril®.

Por su parte los ingresos tributarios mostraron una mer-

ma de $180,1 millones con relacién a igual mes del afio anterior

Superdvit Primario y Gastos en Intereses

Primeros trimestres - en millones de $
3,000 -
2,500 | M Intereses
2,000

1,500 A

1-1994 1-1995 I-1996

1-1997

O Superavit primario sin privatiz.

1-1998 1-1999 1-2000 1-2001

6 El Memorando de Entendimiento acordado con el FMI en mayo Ultimo puede ser consultado en el anexo de este informe.

7 Para mayores detalles de la operacién de canje de titulos, ver Anexo del Capitulo de Mercado de Capitales.

8 El Banco Central dispuso transferencias por un monto de $ 750 millones a lo largo del afio.
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9,1%). Los determinantes de esta caida incluyen, ademds de la
incidencia del nivel de actividad, la modificacién del régimen
de anticipos del Impuesto a las Ganancias para empresas con
cierres contables al 31 de diciembre, la reduccién en la tasa
aplicada en el Impuesto a los Intereses Pagados, la menor tasa
adicional para cigarrillos y la vigencia extraordinaria en abril de

2000 del Impuesto a las Altas Rentas.

El resultado del mes de mayo de 2001 arrojé un déficit
de $ 1.002 millones, ubicdndose por encima de los $ 578,8
millones registrados en mayo del afio pasado. La diferencia inte-
ranual se vio explicada principalmente por un incremento en el
gasto total de $ 755,5 millones de pesos, debido fundamental-
mente al aumento en el pago de los servicios de intereses de la
deuda, de $ 582,5 millones, en este caso prosiguiendo con una

tendencia que se observa desde 1994 (ver Griéfico 6.2).

De esta manera la ejecucién a mayo de 2001 arrojé un
déficit del SPNNF (teniendo en cuenta el resultado cuasifiscal
del Banco Central) de $ 4.899,5 millones, de modo que el
desbalance tope permitido para el resto del trimestre serfa de $
39,5 millones de acuerdo al Memordndum de Entendimiento

con el FMI.

Il. Ingresos Corrientes del Sector
Péblico Nacional No Financiero

Durante el primer trimestre de 2001 los ingresos co-

rrientes alcanzaron a $ 13.454 millones (ver Cuadro 6.1, ante-

rior), resultando asf 2,2% inferiores a los percibidos en igual
periodo del afio anterior. El estancamiento en el nivel de activi-
dad produjo una retraccién de los ingresos tributarios, de las
contribuciones a la Seguridad Social y de las transferencias co-
rrientes. Como ya se sefialé en la seccién I, en los primeros
incidié también la demora en la implementacién de algunas
medidas tributarias y un menor cumplimiento en el pago de
impuestos en marzo. Registraron incrementos, en cambio, los
ingresos no tributarios, las rentas de la propiedad y los ingresos

de operacidn.

Vale la pena sefialar que la caida en las transferencias se
debié principalmente a la menor contribucién por parte del
Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial’, mientras que la
performance en los ingresos impositivos también fue afectada
por la menor distribucién actual de impuestos alcanzados bajo

el régimen de facilidades de pago.

II.1 Ingresos Tributarios de la Administracion

Nacional®

En el primer trimestre del afio 2001 la recaudacién
tributaria de la Administracién Nacional ascendié a $ 11.304,8
millones'!, ubicdndose 3,1% por debajo del mismo periodo de
2000y 4,8% por debajo de la del dltimo trimestre de ese afio,

tras tres trimestres de incrementos consecutivos.

La disminucién de la recaudacién respecto del trimestre

anterior es explicada por un conjunto de factores entre los que

9 Consgtituido a partir del Decreto 286/95 con €l objeto de asistir alos bancos de provincia sujetos a privatizacion y de fomentar la privatizacion de empresas

provinciales.

10 El siguiente texto se basa en parte en anélisis efectuados por la Direccion Nacional de Investigacion y Andlisis Fiscal en el Informe sobre Recaudacion

Tributaria del cuarto trimestre de 2000.

11 Este valor de recursos tributarios corresponde a lo recaudado por la DGI, la ANA y el sistema de seguridad social (las asignaciones familiares son
registradas por su valor neto). En el Cuadro 6.1, en cambio, las partidas “ ingresos tributarios’ y “ contribuciones a la seguridad social” incluyen ademéas
otras fuentes de recaudacion (Fondo Especial del Tabaco, Fondo de Energia el éctricay aportesy contribuciones de |os sistemas previsionales de las Fuer zas
Armadas y de Seguridad) y consideran el valor bruto de los aportes al sistema de asignaciones familiares.
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CUADROG6.3
Recaudacién tributaria total
Millones de Pesos

1-00 11-00

I - DGI (Excl.Sist.Seg.Soc.)
Ganancias 2.141,9 3.324,8
IVA

Nacional 3.489,0 3.480,0

Importaciones 1.413,7 1.485,0

Bruto 4.902,7 4.965,0

Devoluciones (-) 3749 300,0

Distribucion Facilidades de Pago 17,0 152,0

Total Neto 4.644,8 4.817,0
Reintegros (-) 142,0 146,0
Internos 388,3 357,2
Premios de juegos 29,1 13,8
Transf. inmuebles 12,5 13,1
Ganancia minima presunta 145,7 151,9
Intereses pagados 221,4 222,0
Otros coparticipados (I) 17,4 104,1
Sellos 10,5 1,8
Bienes Personales 109,1 350,0
Combustibles y gas 785,8 878,3

Internos Seguros 55,6 55,8

Otros impuestos (2) 315,0 359,8
Total DGI (excl.Sist.Seg.Soc.) 8.735,2 10.513,5
Il - COMERCIO EXTERIOR
Der. Exportacion 21 21,9
Der. Importacion 4916 4769
Tasa Estadistica 9,8 9.4
Total Comercio Exterior 503,5 508,3
11l - SEGURIDAD SOCIAL
Aportes Personales 1.688,0 1.475,2
Contribuciones Patronales 1.743,2 1.503,1
Facilidades de Pago 0,0 0,0
Otros Seg.Social (3) 944 11,6
Capitalizacion (-) 1.184,9 996,5
Rezagos y Transitorios (-) -83.4 514
Total Seguridad Social 24240 2.036,1
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS 11.662,8 13.057,8

111-00 1V-00 1-01 Variacién 1 01 / 1 00
Millones $ %

2.434,6 2.553,9 2.300,6 158,7 7,4
3.495,6 3.351,0 3.514,7 25,1 0,7
1.580,0 1.573,2 1.328,4 -85,3 -6,0
5.075,6 4.924,2 4.843,1 -59,6 -1,2
340,1 452,1 440,6 65,7 17,5
201,8 137,0 -117,0 -100,0
4.937,3 4.609,1 4.402,4 -242,4 -5,2
152,4 142,2 164,3 22,3 15,7
379,1 403,9 466,0 71,7 20,0
15,3 24,1 20,7 -8,4 -28,9
14,6 14,1 12,5 0,0 -0,1
138,2 164,4 153,1 7,4 51
209,4 202,3 156,2 -65,2 -29,5
77,3 28,0 15,5 -1,9 -11,0
1,1 12,6 17,3 6,8 64,4
248,3 316,9 168,7 59,6 54,6
909,8 904,4 754,3 -31,5 -4,0
47,0 35,7 35,7 -19,9 -35,8
207,7 2425 221,8 -93,2 -29,6
9.477,2 9.369,6 8.560,5 -174,7 -2,0
6,3 1,1 03 -1,8 85,1
4938 4155 4441 41,5 9,1
9,5 9.8 9,1 -0,1 -1,0
509,6 487,0 454,1 -49,4 -9,8
1.662,6 1.434,4 1.700,1 12,1 0,7
1.786,9 1.493,6 1.695,8 414 -1
0,0 0,0 0,0 0,0 -
116,9 101,0 96,4 2,0 2,1
1.120,4 1.006,4 1.183,4 -1.5 0,1
13,1 41 18,7 102,1 -1224
2.519,7 2.018,5 2.290,2 -133,8 -5,5
12.506,5 11.875,1 11.304,8 -358,0 -3,1

(1) Incluye Altas Rentas a partir del 2 trimestre de 2000.

(2) Internos Gasoleros, Adicional cigarrillos, Radiodifusi n, Entradas cine, Monotributo impositivo, Emergencia § automotores, Fac. Pago Dto. 93/2000 Pend.

dedistribuci ny otros menores
(3) Incluye Monotributo previsional

Fueme: v recC ninac onai ue InvesL gac onesy ANAES S+ SCal - Secrelar a ue 1Nngresos o Cos - ivi N Ser 0 ue =conom a.

se destacan, en primer lugar, las diferencias habituales en los
vencimientos de los impuestos a las Ganancias, sobre los Bienes
Personales y sobre los Combustibles. Les siguen en orden de
importancia la baja de los ingresos por los regimenes de facilida-

des de pago y reducciones en las tasas de algunos tributos.

Finalmente, se observé una disminucién del grado de

cumplimiento de las obligaciones fiscales en los principales im-
puestos, que se traducirfa en incrementos en los niveles de mo-
rosidad y/o de la tasa de evasién. El elemento que estarfa indi-
cando esta situacién es la disminucién del nimero de contribu-
yentes que abonan habitualmente sus obligaciones, hecho que
se verifica tanto en el IVA como en Ganancias. El marco politi-

co-econémico existente desde el dltimo trimestre del afio pasa-
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do y la pronunciada elevacién observada en las tasas de interés
explicarfan el aumento del incumplimiento. A lo anterior se
agrega ademds los menores ingresos por los regimenes de facili-

dades de pago.

Sin embargo, la caida fue suavizada por un conjunto de
factores, entre los que se destacan el efecto pleno de la reforma
tributaria vigente desde enero de 2000 y las modificaciones,
vinculadas con dicha reforma, introducidas en algunos regime-

nes de retencién del impuesto a las Ganancias.
Evolucién por impuesto

En el primer trimestre de 2001 la recaudacién del im-
puesto al valor agregado cay6 5,2% respecto del mismo perio-
do del afio pasado. La caida de la recaudacién estd determinada
por el menor nivel de la actividad econdmica, las elevadas tasas
de interés vigentes desde los tltimos meses del afio pasado y por
el descenso de los ingresos por los regimenes de facilidades de
pago. La disminucién fue atenuada por el ingreso en los prime-
ros dfas de enero de pagos de obligaciones con vencimiento en
meses anteriores. Ademds, la menor utilizacién de los bonos del
“Plan Canje” automotor atenuaron en parte la variacién del

total.

El monto recaudado del impuesto a las ganancias crecié
7,4% con relacién al mismo trimestre del afio anterior. El au-
mento estd relacionado con los cambios registrados en dos de los
regimenes de retencién del impuesto. También incidid en for-
ma positiva el mayor pago en concepto de anticipo efectuado
por las personas fisicas, que tiene su origen en la reforma tribu-
taria vigente desde principios del afio pasado. Atenuaron este
crecimiento la disminucién de los montos abonados -tanto en
concepto de anticipos y saldos de declaraciones juradas de las
sociedades como de retenciones- y los menores ingresos en con-

cepto de facilidades de pago.

Mientras tanto la recaudacién de los impuestos inter-
nos coparticipados aument6 20% respecto del mismo trimestre
del afio pasado debido principalmente a ingresos extraordina-
rios relacionados con el cumplimiento del convenio vigente con

la industria tabacalera.

Por su parte, el monto recaudado por el impuesto a la
ganancia minima presunta registré un incremento del orden
del 5,1% con relacién al mismo trimestre del perfodo anterior,
explicado en gran medida por los mayores ingresos en concepto

de facilidades de pago.

Con respecto al impuesto sobre los intereses pagados la
recaudacion cayé 29,5% interanual, y es explicada principal-
mente por la reduccién de las alicuotas vigente desde enero de

2001.

Los fondos recaudados por el impuesto a los bienes per-
sonales registraron un aumento del 54,7% respecto del primer
trimestre de 2000, y se explica fundamentalmente por la modi-

ficacién de la alicuota del tributo.

Elimpuesto a los combustibles contabilizé una caida
del 4% interanual como consecuencia de menores ventas grava-
das, principalmente en las naftas. En sentido opuesto actuaron

cuestiones relativas al mecanismo de pago del tributo.

En tanto, la recaudacién correspondiente a los aportes y
contribuciones a la seguridad social registra una disminucién
del orden del 5,5%, relacionada con la menor distribucién de
los ingresos generados en los regimenes de facilidades de pago,
la rebaja salarial en el sector publico nacional, la disminucién de
la cantidad de aportantes al sistema de reparto y la caida del
numero de cotizantes auténomos. Este resultado fue compen-
sado parcialmente por el incremento en las transferencias al Fondo
Solidario de Redistribucién y por las modificaciones introduci-

das a la distribucién del Régimen Simplificado para Pequefios
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En millones de pesos

Combustible y Gas

— 1999
—2000
2001

feb
Derechos de importacién

ene mar abr may jun oct nov dic

sep

2707 1999
250 — —2000
b30 | 2001
210 +
190
170
150
130
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Sistema de seguridad social
1.200
— 1999
1.100 2000
C— 2001
1.000
900
800
700
600

ene

feb abr may ago sep oct nov




FINANZAS PUBLICAS

Contribuyentes.

La caida del 10% en la recaudacién de derechos de
importacién del primer trimestre respecto del primer trimestre
del 2000 se debe, fundamentalmente, a diversas reducciones
arancelarias efectuadas a lo largo del afio anterior y a una dismi-
nucién del nivel de importaciones. También acentuaron la dis-
minucién de los ingresos las reducciones del arancel transitorio
de 3% a 2,5% a partir del 1° de enero de 2001 y la baja de
derechos originada en la aplicacién del cronograma MERCO-
SUR para el sector de informdtica y telecomunicaciones. En
cambio, la no utilizacién de Certificados de la Industria Auto-

motriz para el pago del gravamen actud en sentido contrario.
La performance en abril y mayo

La recaudacién tributaria en el mes de abril de 2001 se
ubicé en $ 3.583,3 millones, 9,1% abajo respecto del mismo
mes del afio 2000. Con relacién al mes de marzo tltimo, dicho

nivel registré un incremento del orden del 6,5%.

Se contabilizaron caidas interanuales del orden del
20,2% y 9,4% en las recaudaciones de ganancias e IVA, respec-
tivamente, asf como pérdidas en las recaudaciones del resto de
los impuestos. Por su parte, el nuevo Impuesto sobre las transac-
ciones financieras (créditos y débitos en las cuentas corrientes)

contabilizé en abril un total de $ 184,5 millones.

Durante este perfodo es de singular importancia remar-
car que, ademds de la incidencia del menor nivel de actividad,
los planes de competitividad y las rebajas impositivas generan
inicialmente una caida en los ingresos, debido a que el nivel de
actividad no reacciona automdticamente a los incentivos por el

lado de la oferta.

Por su parte, la recaudacién de mayo alcanzé los $ 4.690

millones, ubicindose 8% por encima de mayo de 2000. Este

crecimiento interanual se explica principalmente por los aportes
del Impuesto sobre las transacciones financieras por $ 300 mi-
llones y de la mayor recaudacién del Impuesto a las ganancias
por $ 360 millones. También contribuyeron los ingresos prove-
nientes del Impuesto sobre los combustibles ($ 29 millones),
Internos ($ 18 millones) y Ganancia Minima Presunta ($ 10
millones). En cambio, el resto de los tributos mostraron una
evolucién negativa. Si se descarta el incremento en la recauda-
cién realizado por el Impuesto sobre las transacciones financie-

ras, la variacién interanual se ubicarfa en torno del 1,1%.

El canje de deuda y su efecto sobre las metas
acordadas con el FMI

La realizacidn de la operacidn del canje de bonos, que
por su magnitud recibid el nombre de “megacanje”, tuvo como
consecuencia dos efectos directos sobre el Resultado Fiscal del
Sector Publico y sobre la meta de déficit acordada con el EMLL
En primer lugar, la presencia de intereses devengados pagados
por adelantado ($ 558 millones) y en segundo lugar, el surgi-
miento de ingresos no tributarios como consecuencia de la ven-
ta de garantfas liberadas mediante el rescate de Bonos Brady por

unos $ 750 millones.

La incidencia de estos factores estaba contemplada en el
Memorando Técnico de Entendimiento del Acuerdo con el
EM.L del dltimo mes de mayo. Efectivamente, en los limites
establecidos para el déficit acumulado del Gobierno Federal se
previé un ajuste de los mismos en razén del pago anticipado de
los intereses devengados correspondientes a los bonos canjea-

dos.

En virtud de este punto la meta de déficit prevista para
el primer semestre, que asciende a $ 4.939 millones, deberfa
ampliarse a aproximadamente $ 5.500 millones. Por otra parte,
el Acuerdo prevé que en los periodos posteriores, en virtud del

rescate de bonos, el limite para el déficit se ajustard en sentido
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opuesto al caso anterior por la inexistencia de la obligacién del
pago de intereses. En consecuencia, los déficit mdximos com-
prometidos para el tercer y el cuarto trimestres de 2001 debe-
rfan ser reducidos en igual magnitud que la reduccién en los
servicios de la deuda (en concepto de intereses) originada por el

canje.

La meta de déficit anual prevista para el afio 2001 as-
ciende a $ 6.500 millones. De acuerdo a los primeros cdlculos
oficiales la reduccién de intereses para el corriente afio alcanza

los $ 450 millones.

En consecuencia la nueva meta de déficit anual se ubi-
carfa entre los $ 5.500 y $ 5.700 millones de pesos dependien-

do del desarrollo de las variables mencionadas anteriormente.

lll. Gastos del Sector PUblico Nacional
No Financiero

En el primer trimestre de 2001 los gastos corrientes del
SPNNF (o sea, la Administracién Nacional, las empresas publi-
cas nacionales y las ex-cajas provinciales) alcanzaron a $ 15.689
millones, 3,7% por encima de los efectuados el afio anterior. Los
gastos de capital, que representaron el 5,1% de los gastos tota-
les, registraron un incremento del orden del 12,1%, debido a
aumentos en la inversidn real directa (43,9%) y en las transfe-
rencias de capital (8,0%), no compensados por la caida en la

inversién financiera (-30,3%) (ver Cuadro 6.1, anterior).

Con excepcién de los pagos por intereses de la deuda
interna y otros gastos corrientes, que se redujeron, el resto de los

gastos corrientes registraron tasas de crecimiento positivas.

La estructura de los gastos corrientes muestra que la
participacién de los intereses pagados por el SPNNF representa

el 17,1% del total, tras un aumento del 12% en términos inte-

ranuales. En cambio, en el mismo periodo del afio 2000 los
intereses se ubicaban en el 15,8% del total. Los gastos de consu-
mo y operacién, que suponen el 16,3% del total de gastos
corrientes, mostraron un crecimiento del 5%, mientras que las
Prestaciones de la Seguridad Social (28,2% del total) registra-

ron un leve crecimiento (0,9%).

Por su parte, el principal componente de los gastos co-
rrientes, las Transferencias Corrientes (38,5% del total), com-
puesto a su vez en un 66,1% por Transferencias a Provincias y
al Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GCBA), contabili-
zaron un total de $ 6.033,5 millones, 2% por encima de la cifra

correspondiente al primer trimestre del afio pasado.

Vale la pena sefialar que dentro de los Gastos de Consu-
mo y Operacidn se observé un leve incremento en el gasto en
Remuneraciones (0,7% interanual) y un crecimiento del orden

del 7,2% en los gastos en Bienes y Servicios.

IV. Deuda pUblica

La deuda ptblica argentina, al 31 de marzo de 2001,
alcanzé a $ 127.401 millones, el 48,01% del PIB. Si se compa-
ra contra el cuarto trimestre de 2000 se contabiliza una caida
del orden del 0,48%. De esa variacién deberfan deducirse ope-
raciones que no corresponden al perfodo como la colocacién de
titulos para la consolidacién de deudas devengadas en ejercicios
anteriores ($ 235 millones) y las diferencias de cambio ($ -
2.007 millones). Ademds, $ 70 millones corresponden a la ca-
pitalizacion de intereses de titulos y bonos que comenzardn a

pagar sus servicios de amortizacion e intereses en el futuro (Cua-

dro 6.4).

En primer trimestre del afio 2001 las colocaciones de
deuda del sector publico ascendieron a $ 10.053 millones y las

amortizaciones, recompra, canje y cancelaciones anticipadas a $
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CUADRO 6.4
Deuda publica - Andlisis de flujos (*)
Millones de pesos

Saldo Deuda del Sector Pablico al 31-Dic-2000 128.018
Colocacion de Titulos para Consolidacion 235
Diferencias de cambio -2.007
Capitalizacién y devengamiento de intereses titulos y bonos 70
Colocaciones y cancelaciones de deuda 1.085

Colocaciones 10.053
Colocaciones de Titulos 5.835
Desembolsos Varios (Préstamos Bilaterales, Multilaterales, otros) 3.827
Letras del Tesoro 391

Cancelaciones 8.968
Amortizaciones 8.968

-Titulos piblicos 8.043
Amortizacién 3.649
Recompras, canjes y cancelaciones 4394
-Multilaterales 612
-Bilaterales 105
-Otros 208
Saldo Deuda del Sector Publico al 31-Mar-01 127.401

(*) Incluye operaciones de corto plazo
Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a.

CUADRO 6.5

Deuda total del sector publico por tipo de
acreedor (1)

Al 31 de marzo de 2001

Tipo de Acreedor Millones Pesos

OPERACIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 122.408
Bilateral 4.752
Club de Paris 1214
Otros Bilaterales 1.538
Multilateral 24.029
BID 1.685
BIRF 8.966
FMI 1343
FONPLATA 28
FIDA 6
Otros 1.022
Banca Privada 2.302
Bonos y Titulos Publicos 90.304
En moneda nacional 3.41
En moneda extranjera 87.063
OPERACIONES DE CORTO PLAZO 4.993
Letras del Tesoro 4.993
En moneda nacional 0
En moneda extranjera 4.993
TOTAL GENERAL 127.401

(1) Deuda interna y externa del Sector Pablico Financieroy No Financiero.
El primero incluye |a deuda del BCRA con el FMI y las contra das
por los Bancos Oficiales con aval dela Naci n, pero no aqudlas
destinadas a su propio financiamiento.

Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a.

8.968 millones, lo que arrojé un aumento de endeudamiento

por operaciones de $ 1.085 millones.

Las diferencias de cambio durante el perfodo permitie-
ron reducir la deuda en $2.007 millones, debido principal-

mente a la devaluacién del euro con respecto al délar.

Respecto de la deuda publica clasificada por tipo de
acreedor, se observé una caida de 3% en la instrumentada en
bonos y titulos ptblicos (70,9%), de la cual el 96% se contrajo
en moneda extranjera. La deuda con organismos multilaterales
pasé de $ 21.746 a $24.028, representando el 18,9% del
total, y la deuda con el Club de Paris y otros bilaterales, se
incrementd un 4,2%, conformando el 3,7% total. Con respec-
to a la banca privada se registré una caida del 6,5% ubicandose

en $2.302 millones.

V. Provincias: Distribucién de los
recursos de origen nacional

Durante el primer trimestre del afio 2001 el total de
recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos provin-
ciales fue de $ 4.151,5 millones, cifra ligeramente superior a la
transferida en el mismo periodo de 2000. E198,5% de ese total

obedecié a transferencias de distribucién automdtica.

V.1 Transferencias de distribucion automdtica

En concepto de transferencias de distribucién automd-
ticay cldusula de garantia el monto girado a las jurisdicciones
provinciales ascendié a $ 4.087,7 millones (Cuadro 6.6), ubi-
cdndose 1% por encima del nivel registrado en el mismo perfo-

do del afio anterior.

El aumento de los recursos con ese destino obedecié al
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cumplimiento del Acuerdo “Compromiso Federal por el Creci-
miento y la Disciplina Fiscal” que con fecha de diciembre de
2000 se suscribid entre las Provincias, el Gobierno de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y el Gobierno Nacional. Allf se

establecié la asignacién de una suma fija mensual, a lo largo de

Coparticipacién de Impuestos y Fondos Especificos a Provin-
cias, comparado con la asignacién de $ 1.350 millones a los

mismos efectos para el primer trimestre del afio precedente.

Dado que el nivel de recaudacidn fue insuficiente en el

todo el ejercicio 2001, de $ 1.364 millones en concepto de periodo para hacer frente a la participacién de cada uno de los

CUADRO 6.6
Regimenes de distribucién de recursos de origen nacional (1)

Millones de Pesos

Enero-Marzo Variacion Participac. s/total en %
2001 2000 Millones % I trim. 2001 | trim. 2000
Coparticipacion Federal 3.152 3.118 33,6 LI 11,1 11,0
Coparticipacion Federal Neta 2.681 2.654 33,6 1,3 65,7 65,6
(lausula de Garantia 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferencia de Servicios (2) 321 321 0,0 0,0 8,0 8|
Fdo. Compensador de Deseq. Pciales. 137 137 0,0 0,0 34 34
Régimen Sistema Seg. Social 41 41 02 0,6 1,0 1,0
LVA. 31 31 0,2 0,6 08 08
Bienes Personales 10 10 0,1 0,6 0,2 0,2
Distribucion de Combustibles 43 341 2,0 0,6 84 84
Direccion de Vialidad 3 13 04 0,6 1,8 1,8
Fondo Obras Infraestr. Eléctrica 31 36 0.2 0,6 0,9 0,9
FED.EL (3) 13 12 1,2 10,6 03 03
FO.NAVI (4) 21 11 0, 0,0 54 54
Fondo Educativo | | 0,0 0,6 0,0 0,0
Impuesto a las Ganancias Ley 24.621 410 409 08 0,2 10,0 10,1
Necesidades Basicas Insatisfechas (5) 246 245 0,6 0,2 6,0 6,1
Excedente del Fondo Conurbano (6) 54 54 0,2 04 13 1,3
Suma Fija Ley 24.699 (7) 110 110 0,0 0,0 21 21
Impuesto sobre Bs. Personales (L. 24.699) (8) 84 84 05 0,6 2,1 21
Ley Nro. 24.699 84 84 0,5 0,6 2,1 2,1
Régimen de la energia eléctrica 39 31 1,9 51 1,0 0,9
Fdo. p/Comp. Tarifa Eléctrica 20 20 0,1 0,6 0,5 0,5
Transf. a Emp. Energ. Eléctrica 1 6 08 14,4 0,2 0,1
FED.EL 13 12 1,0 8,2 03 03
Régimen Monotributo 17 17 0,1 0,6 04 04
Total 4.088 4.049 39,2 1,0 100,0 100,0

(1) Envirtud del Pacto Fiscal, la Naci n garantiza a los estados provinciales una transferencia fija en concepto de coparticipaci n
federal y fondos espec ficos de $ 1.364 millones mensuales.

(2) Es el efectivo retenido. Los servicios de educaci n'y salud fueron transferidos a las jurisdicciones provinciales en 1992. Dicha
transferencia comprendi  1.905 escuelas con 112.000 docentes y 14.200 no docentes, 19 establecimientos de salud con 92.000
agentes poblicosy 22 ingtitutos de minoridad y familia con 1.700 empleados. El costo contabilizado por el gobierno nacional de los
servicios transferidos fue de $ 1.623 millones anuales. El financiamiento se efectoa mediante una retenci n de la coparticipaci n
correspondiente a las provincias, en forma previa aladistribuci n secundaria.

(3)Seincluye en el F.E.D.E.I. el monto distribuido en concepto de Energ a Eltrica. Asimismo lainformaci nsurgedel SI.D.1.F., debido
alamodificaci nen laoperatoria.

(4) Las transferencias en concepto de FO.NA.VI consignan el pago de la Garant a y no incluyen el pago del SYOA-BIRF

(5) El 4% delarecaudaci n del impuesto a las ganancias se distribuye entre todas | as jurisdicciones provinciales, excluida la de
Buenos Aires, conforme al ndice de Necesidades B/ABi cas | nsatisfechas.

(6) El 10% de la recaudaci n hasta un monto de $ 650 millones anuales se destina a la provincia de Buenos Aires con destino a obras de
car Aeter social. S el 10% excede dicho monto, el excedente se distribuye entre el resto de las provincias.

(7) De acuerdo al art culo 5 delaley 24.699, previa distribuci n delarecaudaci ndel impuesto a las Ganancias se deben detraer
$ 580 millones anuales con €l siguiente destino: $ 120 millones al sistema integrado de Jubilacionesy Pensiones, $ 20 millones para
Adelantos del Tesoro Nacional y $ 440 millones al conjunto de las provincias.

(8) En el segundo semestre de 1996 se suspende la asignaci n espec fica al sistema de Seguridad Social de |os fondos de este impuesto y
selo distribuye entre el conjunto de las provincias.

Fuente: Secretar a de Hacienda - Ministerio de Econom a
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regimenes en el monto mensual garantizado, el Tesoro debié
aportar al conjunto de Provincias en concepto de garantfa de la
masa de fondos a transferir estipulada, un total de $ 482,7
millones, representando un incremento del orden del 37,9%
en términos interanuales. En tanto, los excedentes de recauda-
cién, de no haberse implementado el Compromiso Federal en

el primer trimestre, ascendieron a $ 125,8 millones, originados

remesas se debid bdsicamente a un incremento de $ 33,6 millo-
nes (1,3%) en concepto de coparticipacién federal neta, y en
menor medida a los incrementos en la Direccién de Vialidad ($
1,2 millones), en el EE.D.E.I ($ 1,2 millones), y en el Régimen

de la Energfa Eléctrica ($1,9 millones).

El Cuadro 6.7 presenta la distribucién por provincias

en los impuestos a los combustibles y la Coparticipacién Fede- de estas transferencias de distribucién automdtica. Dado que la

ral de Impuestos'? . coparticipacién se mantuvo constante en el perfodo considera-

do, no se observan cambios significativos, si bien se destacan los

De esta manera el aumento de $ 39,2 millones enlas  incrementos en las transferencias a las Provincias de Chubut y

CUADRO 6.7

Recursos de origen nacional - Distribucién por provincia
Transferencias de distribucién automdtica

En millones de Pesos

Enero-Marzo Variacion Part.%
2001 2000 Absoluta % 2001 2000
Buenos Aires 9145 965,9 8,7 0,9 3.8 3,9
Catamarca (*) 104,4 104,7 0,2 0,2 2,6 2,6
Cordoba BIS 3282 33 1,0 81 8,1
Corrientes 146,5 145,2 1,4 0,9 3,6 3,6
Chaco 182,0 179,9 1 1,2 45 44
Chubut 16,8 153 1,5 20 1,9 1,9
Entre Rios 188,7 187,0 1,7 0,9 4,6 46
Formosa 137,2 135,6 1,6 1,2 34 33
Jujuy 1133 112,2 11 1,0 28 28
La Pampa 1 16,9 08 1Ll 1.9 1.9
La Rioja 81,8 82,1 0,7 0,9 20 2,0
Mendoza 165,1 163,4 11 1,0 40 4,0
Misiones 1351 133,8 13 1,0 33 33
Neuquén 18,1 115 0,7 0,9 1,9 1,9
Rio Negro 102,2 101,2 1,0 1,0 25 15
Salta 150,9 149,5 1,4 0,9 31 31
San Juan 1283 127,0 13 1,0 31 3,1
San Luis 9,8 91,0 1,8 20 23 22
Santa Cruz 11,0 15,1 1,2 1,6 1,9 1,9
Santa Fe 3454 3418 3,6 1,1 85 84
Santiago del Estero 156,6 156,2 0,4 03 3,8 39
Tucuman 181,8 180,1 1,7 0,9 44 44
Tierra del Fuego 59,1 58,5 0,6 1,0 1.4 14
Total 4.087,7 4.048,6 39,2 1,0 100,0 100,0

(*) En & as® 2000 se transfirieron fondos de as®s anteriores por presentaci n de certificados de obra (Reg. Energ a El@trica)
Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a.

12 La metodologia de célculo para determinar la participacion de cada uno de los regimenes de distribucién en el monto de $ 1.364 millones se basa en el
promedio de transferencias al conjunto de Provincias en el periodo 1998-99, manteniendo las remesas equivalentes a sumas fijas de acuerdo a la normativa
vigente. De este modo, las remesas a las provincias no se encuentran sujetas a la estacionalidad de la recaudacion.
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San Luis, ambos del orden del 2%. por un monto de $ 63,7 millones, contabilizando un aumento

del 11% interanual (Cuadro 6.8).

V2 Otras transferencias . .
f El incremento se da como consecuencia del saldo de un

aumento de $ 24,6 millones en el Fondo de Aportes del Tesoro
Ademds de las transferencias de distribucién automdti- ~ Nacional, y una caida de $ 18,5 millones en el Subsidio al

ca, las provincias recibieron de la Nacién otras no automdticas ~ consumo de gas para la regién patagénica.

CUADRO 6.8
Transferencias presupuestarias no automdticas a provincias
Primeros trimestres, en millones de pesos

Primer trimestre Part % Fondo A.T.N.

2000 2001(1) Var. % 2000 2001 2001(2) Part% (2)/(1)
Buenos Aires 1,8 24 339 30 31 2,2 91,1
(atamarca 0,6 3,6 563,4 1,0 51 3,6 100,0
Cordoba 1,4 44 2139 24 6,9 44 100,0
Corrientes 44 0,9 -18,8 1,6 1,5 0,9 100,0
Chaco 3,6 34 59 6,3 53 34 100,0
Chubut 8,0 45 43,1 13,8 1 0,7 15,4
Entre Rios 0,2 1,8 800,0 03 28 1,8 100,0
Formosa 0,7 0,0 -100,0 1,2 0,0 0,0
Jujuy 08 1,4 15,0 1,4 22 1,4 100,0
La Pampa 2,1 1,9 95 3,1 3,0 08 41,5
La Rioja 31 2,6 -16,1 54 4 2,6 100,0
Mendoza 0,5 24 386,0 09 38 24 100,0
Misiones 0,0 1,2 0,0 1,9 1,2 100,0
Neuquén 11 54 -19,6 13,4 8,5 1,1 30,7
Rio Negro 6,4 29 54,2 11,1 4,6 Il 38,6
Salta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
San Juan 0,0 26 0,0 40 2,6 100,0
San Luis 1,1 0,0 -100,0 1,9 0,0 0,0
Santa Cruz 9.4 54 42,8 16,3 84 0,0 0,0
Santa Fe 03 9.8 2131,1 0,6 15,4 9,8 100,0
Santiago del Estero 1,0 1,8 874 1,6 18 18 100,0
Tucuman 0,0 2,0 0,0 31 20 100,0
Tierra del Fuego 4,6 3,2 293 8,0 51 1,3 40,1
Total 57,59 63,75 10,70 100,0 100,0 45,7 71,7

Fuente: Secretar a de Hacienda. Ministerio de Econom a.
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BEn el primer trimestre de 2001 los precios promedio de los
activos financieros argentinos subieron levemente. Las acciones
se recuperaron con relacién al promedio del cuarto trimestre del
afio pasado, y también lo hicieron los titulos publicos, por lo
que cayd levemente el riesgo soberano implicito en sus precios.
Este modesto avance estuvo enmarcado en un contexto inter-
nacional més favorable, ya que ante la fuerte desaceleracién de la
economia de Estados Unidos y la caida en las bolsas norteame-
ricanas, la Reserva Federal implementd desde enero una politica
monetaria agresiva que dio lugar, hasta junio de 2001, a seis
bajas sucesivas en la tasa de interés de corto plazo. Dicha baja de
tasas fue seguida parcialmente por Europa. Sin embargo, al
cierre de este Informe se anunciaban nuevas bajas de los benefi-
cios corporativos en Estados Unidos, con una sensible caida en
la tasa de crecimiento esperada para la economia mundial este
afio. En ese marco, continuaba la caida de las acciones tecnols-

gicas que cotizan en el panel NASDAQ.

El escenario interno estuvo caracterizado por la ausencia
de reactivacién econdmica y dificultades para cerrar la brecha
fiscal. El afio 2000 terminé con una caida del PIB del 0,5%,
mientras que el déficit fiscal alcanzé a U$S 6.900 millones,
poco menor al del afio anterior, con un peso creciente de los
intereses dentro del total de obligaciones del Estado. Ante los
problemas para acceder al financiamiento externo, en diciem-
bre el gobierno habfa decidido negociar un préstamo contin-
gente por parte del FMI con la colaboracién de organismos
multilaterales y bilaterales, que fue conocido como “blindaje

financiero”. Como consecuencia, durante enero y parte de fe-

VII

brero de 2001 mejoraron las expectativas y hubo una significa-

tiva recuperacién del precio de los bonos y de las acciones.

Hacia principios de marzo tanto los indicadores de re-
caudacién impositiva como los de actividad industrial demos-
traron la persistencia de la recesién y la dificultad para cumplir
con las metas acordadas con el FMI. Sumado a estos factores, en
Turquia se desencadend una crisis financiera que provocs el
aumento del riesgo soberano de los paises emergentes, con par-
ticular repercusién en la economifa argentina. Se sucedieron en-
tonces dos cambios de Ministros de Econom(a, y finalmente se
implementé un programa con mayor consenso politico que no
pusiera s6lo énfasis en la reduccion del gasto publico. El congre-
soy el poder ejecutivo aprobaron un plan fiscal de emergencia,
cuyo primer paso incluyd una Ley de Competitividad, destina-
daa mejorar las condiciones econdmicas para los sectores pro-
ductores de bienes transables m4s afectados por la crisis. Para
ello se recurri6 bdsicamente a un impuesto a las transacciones en
cuenta corriente, que permite una serie de desgravaciones im-
positivas para sectores como textiles, calzado, acero, automoto-

resy otros.

No obstante, estas medidas no fueron suficiente, y los
indicadores fiscales y reales de abril confirmaron la persistencia
dela crisis. Asi, el gobierno decidié implementar un volumino-
so canje de titulos publicos con vencimiento en los préximos
cinco afios, por otra serie de titulos con vencimientos a plazos
mayores (entre 7 y 30 afios). Esta operacién permitié descom-

primir las necesidades de financiamiento para el préximo quin-
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quenio en aproximadamente 16 mil millones de délares, dentro
de una operacién total que involucrd titulos por un valor de casi
30 mil millones de délares (Ver Anexo de este Capitulo). Con-
cluido el mismo, el gobierno decidié entonces introducir un
esquema (factor de convergencia) para el sector externo para
emular el desempefio de la convertibilidad ampliada (por el
cual el peso estard respaldado en partes iguales por el d6lar y el
euro) para el sector externo, as{ como una reforma impositiva
centrada en una reduccién del impuesto a las ganancias, un
aumento de los aportes patronales y cambios en el impuesto a
los combustibles. El plan busca mejorar la competitividad y
alentar el consumo, a la vez que garantizar el cumplimiento de

las metas fiscales.

|. Panorama Internacional

Estados Unidos

En el primer trimestre de 2001 la tasa de crecimiento de
los Estados Unidos continué desacelerdndose, con un aumento
del PIB del 1,2% respecto del trimestre anterior. Esta cifra fue
no obstante algo mayor al aumento del trimestre inmediato
anterior, pero muy inferior al del primer trimestre del afio 2000,
que habfa sido del 4,8%. La variacién del PIB para todo el afio
2000 fue del 5%, mientras que para 2001 los principales
prondsticos anticipan una importante desaceleracién (en el or-
den del 2,5%). El consumo continud creciendo en el primer
trimestre a tasas superiores a las del producto (3,4%), en parti-
cular el de bienes durables, al punto de determinar un ahorro
negativo para las familias. Las exportaciones cayeron levemente,
pero las importaciones lo hicieron en forma significativa (-9%).
No obstante, el crédito al consumo continué aumentando mds
rdpidamente que los ingresos de los hogares, lo que deteriord su
situacién financiera. El desequilibrio de cuenta corriente se man-

tiene en niveles del 4% del PIB. A su vez, la tasa de desempleo

experimenté una ligera suba, hasta niveles del 4,5%. Posterior-
mente, hacia el mes de mayo se verificé una aceleracién de la
inflacién minorista, que alcanzd el 3,6% interanual, bdsicamen-
te como consecuencia de los aumentos en el precio de los com-

bustibles y la electricidad.

En el primer trimestre de 2000 habia comenzado el
derrumbe de las acciones tecnoldgicas, y en el primer trimestre
de 2001 este proceso continud, lo que deberfa impactar negati-
vamente en el consumo durante este afio, ya que existe un
considerable regzago en el impacto. En ese marco, desde enero
de 2001 la Reserva Federal implementd una agresiva politica
monetaria a través de seis sucesivas bajas (hasta junio de 2001)
en la tasa de interés de corto plazo, con el objeto de prevenir una
recesién. De este modo la tasa de fondos federales disminuyd
desde 6,5% a fines de 2000 hasta 3,75% a fines de junio de
este afio. Dicha politica fue acompafiada por una estrategia fis-
cal también expansiva, ya que el Congreso norteamericano apro-
bé un recorte de impuestos a los ingresos, que significarfa en los
préximos diez afios 1,3 billones de délares adicionales disponi-
bles para el consumo. El efecto fiscal de la medida a partir del

segundo semestre del afio se estima en 0,5% del PIB.

Las tasas de largo plazo de los bonos del Tesoro estadouni-
dense descendieron paulatinamente durante el primer trimestre
de 2001, acomodédndose a la baja de las de corto plazo, pero
volvieron a subir en el segundo trimestre. Se expandié asf el dife-
rencial entre el corto y el largo plazo en los dltimos meses, desde
menos de un punto porcentual a poco més de dos puntos. Al
cierre de este informe el bono a 30 afios de plazo prometia un
rendimiento del 5,7% anual. El hecho de que tanto en Estados
Unidos como en Europa exista una situacion fiscal controlada
alienta en general a la baja de tasas. En el dltimo afio se normalizé
la curva de rendimientos de los titulos del Tesoro norteamericano,
adoptando la forma tradicional segiin la cual a mayores plazos de

un titulo les corresponden mayores tasas (Gréfico 7.1).
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CUADRO 7.1

Indicadores de los Mercados de Capitales Internacionales

Fin 1997 Fin 1998 Fin 1999 Fin 2000 31-Ene-01 28-Feb-01 30-Mar-01 30-Abr-0l 31-May-01 22-Jun-01
Tasas de Interés Interbancarias
LIBO US$ (6 meses) 5,84% 5,08% 6,13% 6,20% 5,26% 491% 411% 430% 3,98% 3,13%
LIBO EURO (*) (6 meses) 3,15% 3.02% 3,52% 5,01% 4,83% 4,64% 4,42% 4,14% 4,44% 432%
LIBO YEN (6 meses) 0,77% 0,54% 0,23% 0,54% 0,44% 0,27% 0,13% 0,10% 0,08% 0,08%
Tasas de Tesoro
EE.UU. | afio 5,49% 4,54% 591% 5,09% 4,93% 4471% 417% 430% 412% 3,88%
EE.UU. 10 afios 5,74% 4,65% 6,31% 511% 5,11% 4,90% 4.92% 5,34% 5,38% 5,12%
EE.UU. 30 afios 5,93% 5,09% 6,48% 5,46% 5,50% 531% 5,44% 5,19% 5,15% 5,58%
Tipos de Cambio
EURO/USS 0,913 0,857 0,992 1,061 1,068 1,083 1,141 1,125 1,183 1,169
YEN/U$S 130,1 1149 102,4 1148 116,6 1174 126,33 1235 119,2 1244
FRANCO SUIZO/U$S 1,456 1,386 1,594 1,611 1,635 1,668 1,743 1,133 1,798 1,173
LIBRA ESTERLINA/US$S 0,604 0,602 0,619 0,670 0,683 0,692 0,702 0,698 0,705 0,708
ORO U$S/0z Troy (Londres) 2898 1869 1878 2723 2659 2612 2659 264,1 2659 2740
Indices Bursatiles
Dow Jones (USA) 1.916,0 93163 114525 10.786,8 10.887,4 104953 9.878.,8 10.735,0 109119 10.604,6
NIKKEI (Japén) 15.258,7 13.842,0 189344 13.785,7 13.843,6 12.883,5 12.999,7 13.9343 13.262,1 13.044,6
FTSE 100 (Reino Unido) 5.1323 5.882,6  6.930,2 6.222.5 6.2975 59179 5.633,7 5.966,9 5.796,9 5.665,7
DAX (Alemania) 4249,1 5.0066  6.958,1 6.433,6 6.795,1 6.208,2 5.830,0 6.2645 6.1233 59418
CAC 40 (Francia) 29755 39427 59583 5.926,4 5.998,5 53615 5.180,5 5.640,0 54542 5.183,7
Tipos de Cambio
Latinoamericanos
Argentina 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Brasil 1,12 1,21 1,81 1,95 1,97 2,05 215 2,00 238 132
México 8,12 9,94 9,48 9,62 9,68 9,69 9,46 9,24 9,17 9,07
Indices Bursatiles
Latinoamericanos
(en moneda local)
MERVAL (Argentina) 688 431 550 411 533 436 444 436 439 416
BOVESPA (Brasil) 10.197 6.129 17.092 15.259 17.673 15.891 14438 14917 14.650 14.682
1PC (México) 5.206 3.913 1.130 5.652 6.541 6.032 5.128 5.987 6.595 6.540

* Hasta el 31/12/98 estastasas correspond an a la tasa libor en marcos
Fuente: Oficina Nacional de Crdlito Pablico, Ministerio de Econom a

Las acciones norteamericanas habfan sufrido fuertes cai-
das durante el afio 2000, revirtiendo parcialmente la valoriza-
cién delos 5 afios anteriores. En el primer trimestre de 2001 los
principales indices accionarios continuaron descendiendo. Ha-
cia marzo de 2001 el indice Dow Jones se ubicé en los 9.500
puntos, con una pérdida acumulada de casi 20% desde sus
méximos. Por su parte, el indicador Nasdaq compuesto, donde

cotizan principalmente las acciones de empresas tecnoldgicas y

de Internet, sufrid un verdadero derrumbe del 60% desde sus
méximos de marzo de 2000, hasta niveles cercanos a los 1.800
puntos. A partir de entonces se produjo cierta recuperacién
hasta mayo, y tanto el Dow Jones como el Nasdaq subieron
hasta niveles cercanos a los 10.500 puntos y 2.100 puntos
respectivamente. Al cierre de este Informe sin embargo, las
perspectivas indicaban que la baja accionaria atin continuarfa,

ante las sucesivas advertencias de caida de beneficios en empre-
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GRAFICO 7.1
Tasa de rendimiento de Bonos del Tesoro de EE.UU.
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sas tecnoldgicas lideres, incluidas las telecomunicaciones.

Europa

En el primer trimestre de 2001 el ritmo de creci-
miento del PIB en la eurozona alcanzé al 2,5% interanual,
con una sensible baja con relacién a la variacién del mismo
trimestre del afio anterior, que habfa sido del 3,5%. Simul-
tdneamente parecid detenerse la caida en la tasa de desem-
pleo, en niveles cercanos al 9%. La inflacién mayorista per-
maneci6 relativamente alta (5% anual), debido a la debili-
dad del euro y al alza del precio del petréleo en el dltimo
afio. Tanto las exportaciones como las importaciones de
paises no pertenecientes a la eurozona crecieron a tasas del
12% anual. Después de la generalizada caida de las bolsas
en Europa en el afio 2000 (en Alemania el indice DAX
habia perdido 30% y los papeles tecnolégicos mds del 50%),

en los tltimos meses se percibe moderada recuperacion.

Hacia el mes de diciembre de 2000, ante la caida en
el crecimiento de EE.UU., el euro habia recuperado parte
del terreno perdido frente al délar en los tltimos dos afios,
superando su cotizacién los 90 centavos de ddlar. Esta re-
accién volvié a diluirse hacia marzo, junto con la caida de
las bolsas mundiales. Ademds, el Banco Central Europeo
redujo sus tasas de interés de corto plazo a principios de
mayo a niveles del 4,5% anual, ante evidencias cada vez
mids claras de desaceleracién en las principales economf{as
de la regién. Asi, el euro retrocedié hasta niveles de 86
centavos de ddlar hacia mediados de junio. En su dltima
reunién del 7 de junio sin embargo, el BCE decidié man-
tener constantes las tasas de interés, con objeto de defender
el valor del euro ante temores de una aceleracién de la infla-
cién. Los precios minoristas crecieron 3,4% interanual en
mayo (desde 2,6% en marzo), superando los limites fijados
por el mismo banco como objetivo para la eurozona. En
Alemania, la inflacién alcanzé un record para los dltimos

siete afios.
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GRAFICO 7.2

Cotizacién del US ddlar respecto de las principales monedas
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Recientemente se produjo la reeleccidén del gobier-
no laborista en Gran Bretafia, y como consecuencia se abrié
en ese pafs el debate sobre la futura incorporacién a la zona
del euro. Esta inclusién es apoyada en particular por las
grandes corporaciones industriales y el gobierno, y resis-
tida por gran parte de la poblacién. Como consecuencia
se produjo un deterioro en la cotizacién de la libra ester-
lina del 3% frente al délar, que alcanza al 9% con rela-

cién a un afio atrds. Se estima que la caida de la libra

podria continuar en caso de llamarse a un referéndum
sobre la adopcidn del euro, y la incorporacién definitiva

podria producirse en un plazo de dos afios.

Brasil

Tras un primer trimestre con un crecimiento del

4,1% en el PIB, durante el segundo trimestre de 2001 el
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gobierno brasilefio implementé medidas para limitar el con-
sumo de energfa, ante la falta de electricidad derivada de la
sequia en gran parte de su territorio. El pafs depende fuer-
temente de la produccién hidroeléctrica, y este faltante co-
incidid con un perfodo de altos costos del petréleo, del que
Brasil es gran importador. Como consecuencia, el prondsti-
co de crecimiento del PIB para 2001 bajé desde 4,5% a
3%, y la inflacién se acelerd desde principios de este afio.
Hacia mayo el aumento de los precios al consumidor supe-
6 el 7% anual, y se estima que continuardn subiendo,

empujados por el transporte y la energfa.

La coexistencia de la inflacién con altos niveles de
déficit externo y déficit fiscal (4% del PIB), ademds del
surgimiento de problemas politicos en la coalicién gober-
nante, provocaron bajas importantes en la bolsa (-28%
en délares en el tltimo afio). Paralelamente se observé
una suba del riesgo pais hasta la zona de 850 puntos
bdsicos en junio, y el real se desplomé. La moneda cayd
desde niveles de R$1,96 por délar en diciembre pasado
hasta menos de R$2,45 por délar en junio, lo que signifi-
ca una caf{da nominal del 25%, y el Banco Central tuvo
que intervenir vendiendo délares y titulos indexados por
délar. No obstante, el crecimiento industrial continda sien-
do notable, por ejemplo en el caso de automotores (24%
anual). Argentina se beneficié de este mercado en auge, y
sus exportaciones de autos a Brasil aumentaron aproxi-

madamente el 50% en 2001.

Japon

En Japédn el crecimiento del PIB habia sido mo-
derado en el afio 2000 (1,5%). En el primer trimestre
de 2001 no obstante se produjo un cambio de tenden-

cia, y el PIB cay6 levemente (-0,1%). Analistas econé-

micos estiman que la contraccidn se repetird en el segun-
do trimestre, y determinaria probablemente para 2001
un resultado nulo. Asi, Japén continuarfa mostrando el
peor resultado dentro de las principales economias desa-
rrolladas. Cabe destacar que Japén fue la economia con
mds pobre performance dentro del G-7 durante el dlti-
mo quinquenio, con un crecimiento de sélo 3% desde

1996.

Este escenario desfavorable se completa con de-
flacién minorista (Gnico caso entre los paises desarrolla-
dos) y muy bajas tasas de interés (0,15% anual la tasa de
descuento), ademds de una caida en el mercado acciona-
rio del 20% en el dltimo afio. No obstante, en los dlti-
mos tres meses la bolsa se recuperé 13%, aunque conti-
nua en niveles histéricamente bajos para los dltimos 15
afios. El desempleo atin se mantiene en niveles del 5%,
si bien este modesto resultado se ha logrado a expensas
de profundizar el desequilibrio fiscal hasta llevarlo al
6% del PIB a través de sucesivos programas fiscales ex-
pansivos. Segun estima el FMI ello no evitaria proba-
blemente una nueva deflacién durante 2001, atn a pe-

sar del aumento de precios de los combustibles importa-

dos.

El desequilibrio fiscal coexiste con un fuerte su-
perdvit externo, ya que el excedente de cuenta corriente
alcanza al 2,5% del PIB. Tradicionalmente este exceden-
te se destina en parte a la compra de bonos de la deuda
norteamericana. Una importante recuperacién del creci-
miento a futuro aparece improbable, ya que la deuda
publica alcanza el 130% del PIB y muchos bancos con-
tindan con bajos indices de solvencia, con créditos im-
pagos por mds de 300 mil millones de délares. El go-
bierno es renuente a la reforma del sistema financiero,

donde los bancos extranjeros juegan un papel mucho



MERCADO DE CAPITALES

menor al de otras economias desarrolladas. Sin embargo,
estos créditos irregulares no provocaron hasta hoy una
crisis de pérdida de depdsitos, ya que el gobierno garan-

tiza el total de las colocaciones.

El yen cayé sostenidamente frente al délar duran-
te los tltimos meses, desde niveles cercanos a 100 yenes
por délar a principios de 2000, hasta superar los 120 hacia
marzo dltimo. En los dltimos meses se mantuvo aproximada-
mente constante, siendo su cotizacién de 124 yenes por d6lar al
cierre de este Informe. Con esta evolucidn, es probable que la
demanda externa continde siendo la clave de la recuperacién,
en una economfa donde las grandes corporaciones estédn fuerte-

mente orientadas al mercado mundial.

Il. Evolucién del Mercado Accionario
Argentino

En el afio 2000 el mercado bursétil argentino habfa

observado una caida en el volumen de negocios, prosiguiendo

GRAFICO 7.3
Indice Merval
Cierres semanales

700 7

600

500

400

con la tendencia observada en 1999. En este proceso, las opera-
ciones con acciones perdieron significacién econémica con rela-
cién a los tltimos afios, representando sélo el 5% del PIB. El
precio promedio de las acciones también retrocedié durante el
afio 2000. En diciembre del afio pasado el indicador no conse-

gufa todavia despegar de la zona de los 400 puntos.

En el primer trimestre de 2001, tras la obtencién del
crédito conocido como “blindaje financiero” y la mejora de las
expectativas, se produjo una importante recuperacion, llegan-
do a rozar el MERVAL los 540 puntos hacia fines de enero.
Con estasuba el promedio trimestral se ubicé en 471 puntos,
un 12% por encima del cuarto trimestre del afio anterior. No
obstante, a fines de febrero la bolsa retomé su senda descenden-
te, que se profundizé tras la crisis de Turquia y los problemas
politicos internos, hasta alcanzar nuevamente minimos de 400
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trayectoria errdtica. Se produjo una suave recuperacion tras la
aprobacién de la Ley de Competitividad en abril. Luego el MER-
VAL volvié a caer hasta la aprobacién del canje de deuda en
junio. De esta forma, los promedios de la bolsa local durante
abril y mayo se mantuvieron todavia por debajo de los 440
puntos. Al cierre de este Informe, después de la aprobacién del
canje de deuda y las medidas adoptadas para adelantar la con-
vertibilidad ampliada al sector externo, el indice se ubicé en los
420 puntos, levemente por encima del cierre del afio 2000, pero
unos 20 puntos por debajo del valor del tltimo dia de marzo.
Una evolucién similar siguié durante el primer trimestre el indi-
cador BURCAR que con 790 puntos de promedio en mayo, se
ubicd un 14% por debajo del promedio de 2000.

En una perspectiva de largo plazo, la evolucién del mer-
cado de valores es fuertemente desfavorable, puesto que el MER-
VAL habfa superado los 800 puntos en el tercer trimestre de
1997. Sin embargo, en el dltimo afio la evolucién de las bolsas
internacionales fue en general también negativa. En la primera
semana de junio se registraban caidas anuales del 28% para Brasil
y 24% para Chile (medidas en délares), asf como retrocesos del
orden del 20% al 30% en la mayorfa de los mercados emergentes
de Asia. También en el dltimo afio las bolsas de Alemania, Fran-
cla, Italia y Reino Unido han dejado de crecer, y en algunos casos
como el de Japén el derrumbe alcanza al 30%. Sélo México se
apartd de la tendencia general, con una ganancia en ddlares del

20% (Cuadro A 7.3 del apéndice estadistico y Gréfico 7.3).

IIl. Evolucién de las Cotizaciones y
Colocaciones de Deuda Publica

1. Evolucion del riesgo soberano

En el primer trimestre del 2001 se verificé en pro-

medio un minimo retroceso del riesgo soberano’ implicito en
el precio de los titulos publicos en relacién con el trimestre
anterior. El indicador calculado por el banco J.P. Morgan para
los titulos argentinos (EMBI Argentina) bajé desde 807 pun-
tos base en el cuarto trimestre de 2000 hasta un nivel de 752
puntos base (promedios trimestrales). Sin embargo, con rela-
cién al primer trimestre de 2000, se percibe un fuerte deterio-
ro del indice, que subié casi 37% en ese periodo. (200 puntos
base). En el Gréfico 7.4 y el Cuadro 7.2 puede observarse la

evolucidn de los principales titulos argentinos.

El deterioro anual del riesgo soberano argentino es
significativo, ya que en el mismo perfodo el riesgo correspon-
diente al conjunto de los paises emergentes descendid pricti-
camente 100 puntos, como consecuencia de los progresos rea-
lizados por algunos mercados de Europa del Este y Asia. Esto
significa que Argentina retrocedid en total unos 300 puntos
base con relacién al riesgo promedio de los mercados emergen-
tes durante el dltimo afio. En América Latina la evolucién fue
en general negativa ;si bien los aumentos fueron mucho me-
nores para México y Brasil. En nuestro pais, la persistencia de
la recesion, los avances insuficientes en el plano fiscal y ciertas
reservas por parte de los inversores internacionales sobre la
solvencia fiscal de largo plazo, indujeron un importante retro-
ceso relativo del precio de los titulos publicos con relacién al
promedio de paises emergentes. Por ejemplo, la diferencia
tradicionalmente positiva entre el riesgo soberano de Argen-
tina y el de Brasil se revirti6 a lo largo del afio, desde 131
puntos base en el primer trimestre de 2000 (menor riesgo
para Argentina), hasta volverse negativa en el primer trimes-
tre de 2001 (menor riesgo para Brasil por 22 puntos base).

Mds recientemente, esta tltima tendencia se profundizé.

Hacia fines del afio pasado el gobierno anuncid la ob-

tencién de una linea de préstamo contingente con el FMI y

1 Talesindicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos titul os dolarizados del paisy las de los bonos del Tesoro

de los Estados Unidos para plazos similares.
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GRAFICO 7.4

Evolucién del Riesgo Soberano
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otros organismos internacionales de crédito, més el compro-
miso de renovacién de deuda de los bancos locales. Este hecho
se sumd a la sorpresiva baja de tasa en Estados Unidos a prin-
cipios de enero, lo que permitid la suave caida del riesgo du-
rante enero y febrero, junto con la mejora del mercado accio-
nario y la caida de las tasas de interés locales. Sin embargo,

después de conocidos ciertos indicadores de la economia real
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y la recaudacidn fiscal de febrero, y tras la renuncia del
ministro de economia, las expectativas emperoraron y el
EMBI argentino superd los 1.000 puntos bdsicos en la
tercera semana de marzo. El cambio de administracién
econdmica no fue suficiente al principio para mejorar las
expectativas, y tras un suave descenso, el EMBI argentino

tocé méximos de casi 1.300 puntos a fines de abril, valo-
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CUADRO 7.2
Evolucién del Riesgo Soberano
En puntos bdsicos

FECHA BONOS BRADY BONOS GLOBALES
PRE 4 PAR DISCOUNT FRB RAOS  RAIT  RADT
STRIPPED STRIPPED

31-Mar-99 583 805 953 106 676 621
25-Jun-99 130 938 1.080 199 141 690
30-Sep-99 689 892 1.075 665 609 562
30-Dic-99 591 114 161 589 514 451
31-Mar-00 394 195 832 436 581 550
30-Jun-00 480 945 940 687 693 684
29-Sep-00 520 919 928 587 710 656
29-Dic-00 813 1048 1066 681 189 691
05-Ene-01 468 916 943 628 132 646
12-Ene-01l 476 933 959 609 111 622
19-Ene-01l 532 919 948 566 114 628
26-Ene-01 506 896 918 561 676 609
02-Feb-01 488 898 941 533 676 607
09-Feb-01 514 939 3 571 685 640
16-Feb-01 566 934 937 632 125 655
23-Feb-01 695 1010 1001 106 156 683
02-Mar-01 678 1015 1003 160 115 113
09-Mar-01 619 988 979 104 151 684
16-Mar-01 900 1132 (114 924 855 124
23-Mar-01 1758 1381 1384 1318 933 849
30-Mar-0l 1258 1233 [155 1048 889 805
06-Abr-01 1223 116 1135 9517 867 160
13-Abr-01 1015 [y 1109 934 815 125
20-Abr-01 1065 1300 1138 1418 994 902
27-Abr-01 1591 1432 91 1192 1137 813
04-May-01 1401 1268 1254 1160 914 866
11-May-0l 1480 1306 1298 1248 013 902
18-May-01 1247 1164 1223 933 915 833
24-May-0l 1210 1098 (115 816 886 816
01-Jun-0l 1545 1223 1142 893 974 881
08-Jun-01 1200 1061 1061 825 922 878 162
15-Jun-01 1253 1130 1187 984 1012 920 839
22-Jun-01 1483 1267 1176 1127 1106 956 850

Fuente: Oficina Nacional de Cr@dlito Pablico, Ministerio de Econom a

res que no se alcanzaban desde la crisis de la deuda de  Después de la implementacién del canje de titulos de deuda,
Rusia en septiembre de 1998. a principios del mes de junio, el EMBI retrocedié 100 pun-
tos bdsicos en dos dias, si bien luego volvié a subir tempora-

En el mes de mayo de el indicador se mantuvo en  riamente. Al cierre de este capitulo, el indicador se encontra-

niveles muy altos, con un promedio de 994 puntos base.  ba atin en niveles muy altos, unos 985 puntos base, si bien
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CUADRO 7.3

Emisiones en el Mercado Internacional en 2001

Fecha de Moneda Monto Monto en Plazo Tasa Spread
Titulo emision Emisién délares -afios- Cupodn
0 @ ©)

Global 12.0%/3 1 31-Ene-01 (IN) 500 500 30,00 12,00% 656
Euro 10.0%/07 12-Feb-01 EUROS 500 410 6,00 10,00% 586
Global 12.375%/12 21-Feb-01 usb 1.594 1.594 11,00 12,38% 120
Reop Global 12%/31 28-Feb-01 usD 250 250 29,90 12,00% 678
Reop Global 12%/31 30-Mar-01 usD 225 225 29,90 12,00% 768
Reop Global 12%/31 26-Abr-01 (IN)] 200 200 29,80 12,00% 134
Global 7-15,5%/08 19-Jun-01 UsD  11.456 11.456 150 (a) 1.092
Global 10-12%/08 19-Jun-01  PESOS/USD 931 931 130 (b) 1.086
Global 12,25%/18 19-Jun-01 (IN)] 1463 1463 17,00 12,25% 973
New Global 12%/31 19-Jun-01 (IN)] 8.521 8.521 30,00 12,00% 913
Reop Global 12%/31 27-Jun-01 usD 300 300 30,00 12,00% 865

TOTAL 31.910

(1) En millones de la moneda original

(2) En millones a la fecha y tipo de cambio de emisi n

(3) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo

(a) La tasa del cup n es7% para losprimeros 3 aa®sy 15,5% para el resto.
(b) La tasa del cup n es10% para los primeros 3 aaosy 12% para el resto.
Fuente: Oficina Nacional de Cr@lito Pablico, Ministerio de Econom a

con tendencia a descender. Se estima que a medida 2. Colocaciones de deuda piiblica
que se consolide la situacidn fiscal y se reanude el
crecimiento, el riesgo soberano deberia caer signifi- Mercado internacional

cativamente.
Las colocaciones en el mercado internacional durante la

CUADRO 7.4

Colocaciones de Bonos en el Mercado Internacional

Cantidad de  Monto en Vida Spread

Aiio emisiones dolares Promedio
0] (aos) 1]
1994 () 19 2.600 33 238
1995 18 6.370 40 371
1996 30 10.413 8, 395
1991 18 10.214 14,9 310
1998 4 11.664 13,3 429
1999 40 11.869 1,6 594
2000 16 12.359 11,8 536
2001 (*%) I 31.910 16,9 973

(*) Excluye pr@tamo sindicado por U$S 500 millones

(**) Primer semestre

(1) Enmillones a la fechay tipo de cambio de emisi n

(2) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo
Fuente: Oficina Nacional de Crdlito Poblico, Ministerio de Economa
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CUADRO 7.5

Emisiones de Deuda Publica en el Mercado Local

Durante el ario 2001

Letras del Tesoro (LETES)

Fecha de Emision Moneda  Monto (l) Plazo Tasa de Desc. T.N.A. Estado
09-Ene-01 DOLAR 369,1 94 8,29% 8,41% (ancelada
09-Ene-01 DOLAR 362,9 182 8,76% 9.17% A Cancelar
23-Ene-01 DOLAR 356,9 9l 6,64% 6,15% (ancelada
06-Feb-01 DOLAR 350,0 91 6,60% 6,11% (ancelada
06-Feb-01 DOLAR 354,0 182 1,09% 135% A Cancelar
20-Feb-01 DOLAR 350,0 91 6,74% 6,86% (ancelada
13-Mar-01 DOLAR 350,0 182 8,50% 8,88% A Cancelar
13-Mar-01 DOLAR 506,7 364 10,50% 11,75% A Cancelar
21-Mar-01 DOLAR 353,0 9l 10,67% 10,96% Cancelada
10-Abr-01 DOLAR 350,0 88 10,09% 10,35% (ancelada
10-Abr-01 DOLAR 350,0 179 11,24% 11,91% A Cancelar
08-May-01 DOLAR 350,0 91 12,06% 12,44% A Cancelar
22-May-01 DOLAR 350,0 9 11,13% 12,09% A Cancelar
22-May-01 DOLAR 150,0 169 11,75% 12,44% A Cancelar
12-Jun-01 DOLAR 350,0 91 1,14% 1.89% A Cancelar
12-Jun-01 DOLAR 350,0 182 9.43% 9,90% A Cancelar
TOTAL 5.602,6

Bonos del Tesoro (BONTES)
Fecha de Emision Moneda Monto Plazo Tasa de Spread
U} (en afios) Interés
T-Feb-01 (%) DOLAR 2.608,1 52 I1,75% 657
30-Mar-01 DOLAR 420,0 4,1 12,13% 982
TOTAL 3.028,1
Otras transacciones (Bonos "Pagarés")
Fecha de Emision Moneda Monto Vencimiento Tasa de Spread
U} Interés
3-Feb-01 DOLAR 150,0 13-Feb-04 (2)+435 bp 603
19-Jun-01 DOLAR 20604 19-Jun-06 3) (3)
TOTAL 2.210,4

(*) T tulos que formaron parte de |as operaciones de canje

(1) Valor nominal en millones. En las LETESincluye el 10% adicional, opcional

para los creadores de mercado

(2) Tasa de inter@ ajustable mensualmente por latasa dedep sitosend lares

de todos | os plazos

(3) Latasa de inter@ que se aplica esla mA alta entre la que surge de la encuesta
en US$ a 30- 59 das mA& 580 bp. y la tasa Badlar en USS m4 150 bp.
Fuente: Oficina Nacional de Cr@lito Poblico, Ministerio de Econom a

primera mitad del afio 2001 ascendieron a un total de U$S
31.910 millones, una cifra récord para Argentina. Este monto
incluye la megaoperacién del canje de deuda por U$S 28.371
millones, que se analiza detalladamente por separado en Anexo
de este capitulo. Adicionalmente se realizaron otras colocaciones
de deuda por U$S 3.539 millones (Cuadro 7.3), incluyendo

en las mismas a dos emisiones de Bonos Globales por U$S

2.094 millones. Los plazos de vencimiento de estos instrumen-
tos de deuda se pactaron entre 6 y 30 afios. En el primer semes-
tre el spread promedio de todas estas colocaciones sobre los
bonos del tesoro norteamericano de igual plazo fue de 973
puntos base, con una duracién promedio de alrededor de 16,9
afios. Esto significé obtener un plazo promedio 5 afios mds

largo que el de las colocaciones realizadas en el afio 2000, si bien
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también aumentaron sensiblemente los niveles de “spread” o
sobrecosto (un alza de mds de 400 puntos bdsicos con relacién

al spread promedio del afio anterior) (Cuadro 7.4).

Analizando las colocaciones por tipo de moneda, puede
observarse que mds del 95% se constituyeron en délares, co-
rrespondiendo el resto a las emisiones en euros y en pesos. Esta
composicién estuvo fuertemente influida por la operacién de
canje de deuda, que involucréen buena medida a viejas series de
bonos emitidas en moneda estadounidense. Las dificiles condi-
ciones del mercado internacional de deuda que enfrentd el pafs
para la colocacién de nuevas emisiones, derivadas en parte de la
delicada situacidn fiscal, asi como de la suba del riesgo soberano
implicito en el precio de los bonos durante los meses de marzo a
junio, motivaron finalmente la operacién de canje, que hubo de
convalidar altas tasas de interés en délares por plazos mayores a

los de la deuda antes existente.

Mercado local

Durante el primer trimestre se realizaron en el mercado
local la mayorfa de las licitaciones previstas de Letras del Tesoro
(LETES), que a partir del 2000 se hacen en forma bimensual
(Cuadro 7.5). De acuerdo con lo programado, en las licitacio-
nes de principios de cada mes se colocaron LETESa91ya 182
dfas (con excepcidén del mes de marzo), y en las licitaciones de

fin de mes letrasa 91 dfas.

Alolargo del primer trimestre las tasas de interés siguie-
ron una trayectoria errdtica. Como consecuencia del anuncio
del préstamo contingente por parte del FMI, en la licitacién de
diciembre de 2000 la tasa de las LETES a 91 dias habia bajado
al 11,8% anual (con relacidén al record de 12,6% pagado en
noviembre), y la correspondiente a 182 dfas lo hizo a 12,2%.
Las mejores perspectivas internacionales (baja de tasas en Esta-
dos Unidos, leve fortalecimiento del euro y mejores precios de

commodities) reforzaron la caida de tasas a principios de enero,

cuando las LETES a 90 dias bajaron al 8,5% anual, y més atin
a principios de febrero, cuando se pagd s6lo 6,7% anual para el

plazo de 90 dfas.

Hacia fines de febrero se produjo la crisis financiera de
Turquia, y tras conocerse en nuestro pais los resultados fiscales y
reales de ese mes, volvieron a empeorar las expectativas. En ese
contexto se produjeron dos cambios de ministros de economia
y subid la percepcidn de riesgo soberano, suspendiéndose asi la
licitacién de principios de marzo. En la licitacién de fines de
marzo, sin embargo, la tasa a 90 dfas se ubicé en 11% anual,
algo por debajo de lo esperado por el mercado, e incluso a prin-
cipios de abril hubo una nueva baja a niveles del 10,4%. No
obstante, la falta de reactivacién econémica y el escenario de
fragilidad fiscal se reflejé en una baja de la confianza interna
durante mayo, cuando la tasa de las LETES superé el 12,4% a
principios de mayo y se mantuvo en 12,1% a fines de ese mes.
Finalmente, después del exitoso canje de deuda de principios
de junio, en las tltimas licitaciones se obtuvieron niveles de
tasas mds bajos: 7,9% a 90 dfas de plazo a principios de junio, y

9,1% a fines del mismo mes.

Con relacién a las otras colocaciones en el mercado
local, cabe consignar que durante el primer trimestre de 2001 se
realizaron emisiones de Bonos del Tesoro (BONTES) por un
monto de U$S 3.028 millones. Esta deuda se destiné en su
mayor parte al canje de bonos (U$S 2.608 millones), y el resto
se colocé en efectivo. Finalmente, la modalidad de descuento
de pagarés en los meses transcurridos del afio 2001 sumé U$S
2.210 millones, observdndose, al igual que en el caso de las
LETES, un aumento en las tasas de interés en comparacién con

los valores del afio pasado.

1V, Las Inversiones de las A.E].P
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CUADRO 7.6

Inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones

En miles de pesos

Limite 31-Dic-98 31-Dic-99 30-Abr-01
en % Montos % sobre Montos % sobre Montos % sobre

(U] el Fondo el Fondo el Fondo

I. Disponibilidades 175.239 1,5 163.040 1,0 157.243 0,73
Il. Inversiones 11.351.155 98,5 16.624.059 99,0 21.474.982 99,27
Titulos Publicos emitidos por la Nacion 50 5.530.824 48,0 8.141.465 485 10.606.959 49,03
Tit. Pab. emitidos por la Nacion Negociables 1.292.438 19,9 3.731.782 0, 4112513 19,01

Tit. Pab. emitidos por la Nacion a término 3.238.386 28,1 4.409.683 26,3 6.494.446 30,02
Titulos emitidos por Entes Estatales 5 31125 20 637.630 3.8 1.023.404 473
Titulos de Entes Estatales negociables 100.359 0,9 167.600 1,0 103.520 0,48
Titulos de Entes Estatales a término 52.535 05 .71 0,1 168 0,00
Titulos de Gobiernos Provinciales 46.132 0.4 391.226 13 165.780 3,54
Titulos de Gobiernos Municipales 32.098 03 56.093 03 153.936 0,71
Obligaciones Negociables a Largo Plazo 28 193.151 1,7 138.660 1,4 425.644 1,97
Obligaciones Negociables a Corto Plazo 14 83.223 0,7 105.466 0,6 90.776 0,42
Obligaciones Negociables Convertibles 28 11.839 0,1 14.245 0,1 0 0,00
Depbsitos a Plazo Fijo 28 2170.132 18,8 1.597.395 15,5 3.479.455 16,08
Certificados de Plazo Fijo 173.087 1,5 2.084.794 12,4 3.223.063 14,90
Plazos Fijos de rendimiento variable 1.997.045 173 512.601 3. 146.312 0,68
Plazos Fijos con opcion cancelac. anticipada 0 0,0 110.081 0,51
Acciones de Sociedades Anonimas 35 1.823.508 15,8 3.199.541 19,1 2371.770 10,96
Acciones de Empresas Publicas Privatizadas 14 292.170 15 249.218 1,5 257.538 1,19
Fondos Comunes de Inversion 14 159371 6,6 1.054.646 63 1.925.183 8,90
Fondos Comunes de Inversion Cerrados 3716 0,0 12.292 0,1 11.196 0,05
Fondos Comunes de Inversion Abiertos 427.195 3,1 592.668 35 304.188 1,41
Fideicomisos Financieros 321.866 18 449.686 21 1.609.798 144
Titulos emitidos por Estados Extranjeros 10 20 0,0 2l 0,0 0 0,00
Titulos emitidos por Sociedades Extranjeras 28.700 02 61.263 04 921.150 429
Acciones de sociedade extranjeras 830.483 3,84
Titulos emitidos por Sociedades Extranjeras 28.364 0,13
Fondos comunes de inversion segin art. 3 Instrucc. 18/00 68.303 032
Economias Regionales () 163.809 1,4 136.802 1,4 305.701 1,41
Cédulas y Letras Hipotecarias 28 40.365 04 14.151 0,1 10.069 0,05
Contratos de Futuros y Opciones 2 - - 40.780 02 12.479 0,06
Fondos de Inversion Directa 10 21.497 02 32.586 02 38.853 0,18
I1l. Total Fondo de Jubilaciones y Pensic 11.526.393 100,0 16.787.099 100,0 21.632.225 100,00

(*) Estetipo deinversi nrige solamente para Naci n A.F.J.P.y sul mite m4&imo es del 50% del total
(2) Porcentaje m&imo del fondo de jubilaciones y pensiones autorizado a invertir por instrumento
Fuente: Secretar a de Pol tica Econ mica sobre la base de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de

Jubilacionesy Pensiones (SA.F.J.P.)

Al 30 de abril de 2001 el valor de los fondos de jubila-
ciones y pensiones alcanzé un valor aproximado de $ 21.632
millones, aproximadamente 7,6% del PIB. Esto representé una
disminucién del 1,5% con respecto al nivel alcanzado a fines de
enero de 2001. La rentabilidad promedio en abril de 2001 con
respecto al mismo mes de 2000 fue de sélo 2% anual, unos 12

puntos porcentuales inferior a la del afio anterior. Este pobre

resultado estd explicado bdsicamente por la caida que sufrieron
las acciones y los titulos publicos, como consecuencia de la suba
del riesgo pais durante los tltimos dos trimestres. En términos
histéricos la rentabilidad promedio del sistema se ubicé en 11,2%
anual hacia fines de abril de 2001, unos dos puntos menos que
un afio atrds. Cabe destacar que durante los tltimos tres afios

(abril de 1998 - abril de 2001) la rentabilidad promedio del



MERCADO DE CAPITALES

sistema fue algo inferior al 5% anual, como consecuencia de que
en ese perfodo se registraron dos afios de malos resultados (1999
y2001) y sdlo el afio 2000 fue claramente positivo. La concen-
tracién del sistema aumentd tras las fusiones autorizadas en el
tltimo afio, de modo tal que las cuatro mayores administradoras
son ahora responsables por el 73% de los fondos totales del
sistemay el 75% del total de afiliados, repartiéndose el resto en
otras nueve empresas. En los tltimos meses se produjeron in-

cluso nuevas adquisiciones.

Durante el tltimo afio el nimero de afiliados al sistema
de capitalizacién aumenté en aproximadamente 480 mil perso-
nas, hasta un total de 8,54 millones, pero en contraste el nime-
ro de aportantes pricticamente no se modificé (3,36 millones).
Esto significa que la relacién entre aportantes y afiliados cayd
hasta niveles minimos del 39,1% en abril de 2001. Es destaca-
ble el hecho de que el 95% de los aportantes son trabajadores en
relacién de dependencia, correspondiendo sélo el 5% restante a
aiténomos. De esta forma, los fondos promedio acumulados

por afiliado alcanzan a poco més de $ 2.500.

Enlos Cuadros 7.6y A 7.4 (este dltimo del apéndice
estadistico) y en el Gréfico 7.5 puede observarse con detalle la
composicion de los fondos que administran las AFJP. En el
Cuadro 7.6 se observa que en lo que va del afio 2001 tuvieron
lugar pocos cambios significativos en esa composicién medidos
en puntos porcentuales. Los titulos publicos nacionales mantu-
vieron su participacién, y los provinciales y municipales au-
mentaron levemente la suya. Se produjo un fuerte incremento
de los titulos emitidos por sociedades extranjeras, mientras que
la baja mds importante se verificd en las acciones de sociedades

anénimas nacionales, incluso empresas privatizadas, y en menor

medida en los depésitos a plazo fijo. Subieron también los fon-

dos colocados en fideicomisos financieros.

Analizando con m4s detalle estos movimientos, puede
verse que los Titulos Pablicos Nacionales son el instrumento de
mayor participacién en las carteras de las AFJD reuniendo el
49% de las inversiones en abril de 2001 (valores apenas supe-
riores al 48,5% de fines de 1999). Estos porcentajes se acercan
alos mdximos permitidos para esta categorfa de inversién, que
son del 50%. Dentro de estos instrumentos se observa un cam-
bio en las distintas categorfas con respecto a diciembre de 1999,
ya que se observé un aumento en la porcién de estos titulos que
son valuados a término y que se mantendrdn hasta su venci-
miento? , que ahora representan el 30% de los fondos, y un
ligero descenso en la participacién de los titulos negociables
(19%). Los titulos emitidos por otros entes estatales (cédulas
hipotecarias, bancos, gobiernos provinciales y municipales) re-
presentaban a fines de abril pasado el 4,7% de los fondos tota-
les, con una ligera baja sobre los valores de fines de enero de

2001.

Las acciones en sus dos categorfas (de sociedades anéni-
masy de empresas publicas privatizadas) continuaron perdien-
do participacién en las inversiones de las administradoras. En
abril de 2001 representaban sélo un 12,2% del total de la
cartera, siendo desplazadas al tercer lugar en la preferencia de las
administradoras debido tanto a la caida en sus cotizaciones como
a la disminucidn de las cantidades en stock. Este porcentaje
implica un fuerte descenso respecto de los valores de fines de

1999 (20,6%) e incluso respecto de abril de 2000 (19,5%).

Los depésitos a plazo fijo se ubicaron en abril de 2001

2 Cabe recordar que en el caso de estos titulos (tanto los emitidos por la Nacién como los emitidos por otros entes estatales) existe la posibilidad de valuar
una parte de los mismos no a través de su valor de mercado sino a su valor a término, es decir a su precio de adquisicion ajustado por la capitalizacion de
latasainterna deretorno quetenia €l titulo al momento de su compra, en cuyo caso € titulo debe retener se hasta su vencimiento. Valuando lostitulos de esta
manera, las AFJP intentan asegurar incrementos del valor de sus cuotas a bajo riesgo. Por €l contrario, la porcién de titulos negociables se valGia a precios
de mercado y por ende estdn més sujetos a la volatilidad de los mercados de capitales.

3 Estos depositos tienen el capital asegurado y basan su rendimiento en la evolucion de un activo financiero subyacente (indices de bolsa nacionales o

internacionales, acciones, titulos publicos).
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en el segundo término de las preferencias de las administrado-
ras, con un 16,1% del total de los fondos, lo que implica una
suba de dos puntos porcentuales con relacién a enero de 2001.
Los depésitos a plazo de rendimiento variable (DIVA)® yaqué-
llos con opcién de cancelacién anticipada explican solamente
7% del total de plazos fijos, correspondiendo la mayor parte a
los tradicionales certificados a plazo de rendimiento fijo. La suba
delos plazos fijos durante los tiltimos meses se explica tanto por
una suba de sus tasas como por su mayor seguridad relativa

frente a un escenario econémico complicado.

Algunas categorias de inversién han avanzado tltima-
mente. Por un lado, los titulos de entes estatales, gobiernos pro-

vinciales y municipales, pasaron de representar el 2,6% de las

GRAFICO 7.5

inversiones a fines de 1999 al 4,7% en abril de 2001. En
segundo lugar se registraron avances en la porcién de titu-
los de sociedades extranjeras, que crecieron entre las mis-
mas fechas del 0,4% al 4,3% del total de inversiones (en
buena medida certificados representativos de acciones que
se negocian en la bolsa local de empresas privatizadas en
manos espafiolas). En menor medida avanzaron las obliga-
ciones negociables, que pasaron del 2,1% al 2,4% del total
(si bien retrocedieron con relacién a enero de este afio). Los
fondos comunes de inversién durante el tltimo afio recu-
peraron participacidn en la cartera de las AFJP (del 6,3% al
8,9% del total), en especial la parte aplicada a los fideico-

misos financieros (7,4% del total).
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ANEXO

El Canje de Deuda de junio de 2001

El 1° de junio de 2001 se llevé a cabo la operacién de
canje de titulos de la deuda piblica que, por su envergadura,
recibid el nombre de “megacanje” y se trata del primero en su
especie como mecanismo de resolucién de crisis de deuda. El
objetivo bdsico de esta operacidn fue el de descomprimir las
necesidades financieras de corto plazo del Estado, de modo de

diluir todo tipo de incertidumbre sobre la capacidad del Estado

CUADRO 7.7

Descripcién de los nuevos bonos

BONO PAGARE

GLOBAL $ / US$

2006 2008
Plazo (en afios) 5 125
Vencimiento 19-Jun-06 19-Sep-08
Valor nominal emitido 2.060,41 930,80
mensual semestral
Cupon @ 10% 1° al 3° afio
12% 4° afio al vto.
Capitalizacion 580 pb hasta jun-03 NO
Amortizacion 6 cuotas semestrales Bullet (c)
Vida promedio 3,75 1,25
Rendimiento al vencim. 15,38% 15,99%
Duration 3.3 499
19-Dic-03| 16,66%
19-Jun-04] 16,66%
Cronograma 19-Dic-04] 16,66% 19-Sep-08
de amortizacion 16-Jun-05] 16,66%
19-Dic-05| 16,66%
19-Jun-06] 16,70%
Precio de colocacion 100 1831

Listado Buenos Aires
Legislacion Argentina
CRYL

Custodia y registro

(aja de Valores

argentino para cumplir con los compromisos contraidos. Por
otra parte, la operacion quita presién al mercado de capitales, lo
que va a permitir liberar recursos para financiar proyectos de

inversion de las empresas y las familias.

Debe enfatizarse que el canje de deuda implica el ajuste

de la meta de déficit del gobierno federal acordada con el FMI

GLOBAL GLOBAL GLOBAL
2008 2018 2031 CARTERA
15 17 30
19-Dic-08 19-Jun-18 19-Jun-31
11.456,13 1.463,25 8.520,69 30.431
semestral semestral semestral
1% 1° al 3° afio 12,25% 12% 10,28% (b)
15,5% 4° afio al vto.
NO Interés ha. jun-06  Interés ha. jun-06
6 cuotas semestr. 5 cuotas semestr. Bullet (¢)
63 16 30 15,15
15,95% 15,24% 14,90% 15,29%
481 10,91 12,15 8,00
19-Jun-06 16,66% 19-Jun-16] 20%
19-Dic-06 16,66% 19-Dic-16] 20%
9-Jun-07 16,66% [9-Jun-17] 20%  19-Jun-31
19-Dic-07 16,66% 19-Dic-17] 20%
19-Jun-08 16,66% 19-Jun-18] 20%
19-Dic-08 16,70%
78,55 1325 10,7

Buenos Aires y Luxemburgo
Estado de New York

Euroclear - Clearstream - DTC
(aja de Valores

(a) La mayor entre la tasa de la Encuesta de PlazosFijosend laresde 30 a 59 d as que publica el B.C.RA.
m/& 580 puntos b/&icosy la BADLAR privada activada end lares m/& 150 puntos b/&icos

(b) Al inicio: 10,28%. Promediando step-up: 12,23%. Al final: 13,54%

(c) Esdecir, ntegramente al vencimiento

Fuente: Subsecretar a de Financiamiento - Secretar a de Finanzas
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CUADRO 7.8

Disminucién en los servicios de la deuda hasta 2005
Capital ¢ intereses, en millones de US$

Aiios Capital
2001 2780
2002 1.833
2003 1.382
2004 950
2005 1.359

Total 9.304

Intereses Total
449 3.9
1.785 4618
1.745 3.127
1.494 2444
1.273 2.632
6.747 16.051

Fuente: Subsecretar a de Financiamiento

para el segundo trimestre como consecuencia del pago de los
intereses devengados de los titulos que fueron rescatados,
por lo que este desfase no serd considerado un incumpli-
miento. Del mismo modo, en el tercer y cuarto trimestres
tampoco se considerardn sobrecumplimientos las reduccio-
nes en el desequilibrio fiscal por la extincién del pago de los
intereses de los titulos rescatados, sino que la pauta de resul-

tado fiscal se ajustard hacia abajo.

GRAFICO 7.6

Es por ello que, al confirmarse el compromiso en las
cuentas publicas por parte del gobierno nacional, la operacién
no lleva implicito un relajamiento fiscal, si bien es cierto que el
Estado reduce el déficit a mediano plazo como consecuencia de
menores tasas de interés y modifica los ratios de solvencia de

corto plazo.

En conjunto, la operacién significé concentrar en 5 un
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CUADRO 7.9
Plazo promedio de la deuda y su rendimiento
promedio

Variacion de Variacion en
Titulo vida promedio rendimiento
(en afios) (a)

Bono-Pagaré 06 2,63 -1,10%
Global 08 $/US$ 4,60 0,33%
Global 08 335 -0,44%
Global 18 -0,35 0,22%
Global 31 533 -0,33%
Total 1,78 -0,35%

(a) Cartera rescatada menos cartera emitida

Fuente: Subsecretar a de Financiamiento

total de 46 bonos elegibles para el canje, nominados en
pesos y en délares. Tres de los nuevos titulos son en délares y
tienen vencimiento en el 2008, 2015 y 2031, y hay un cuarto
titulo que se instrumentd indistintamente en ddlares o en pesos
argentinos con vencimiento en el 2008. Ademds fue ofrecido
un bono-pagaré en délares a cinco afios para rescatar los titulos
de la misma clase que vencen entre este afio y 2004. Los titulos
con vencimiento en 2015 y 2031 tienen un periodo de gracia
de cinco afios en el que capitalizardn los intereses que se deven-
guen. En el Cuadro 7.7 se resumen las principales caracteristi-

cas de los nuevos bonos.

Sobre un total de bonos elegibles de US$ VN 66.314
millones, se recibieron ofertas por US$ 32.854 millones, de las
cuales US$ 24.451 corresponden al tramo no competitivo ($

5.137 millones por parte de Bancos Oficiales) y US$ 8.402

millones al tramo competitivo. Dentro del total, fueron acepta-
das ofertas por US$ VN 29.523 millones (US$ VN residual
28.175 millones) de bonos viejos, y se colocaron a cambio bo-
nos nuevos por US$ VN 30.431 millones. Con la operacién se
generaron disminuciones en servicios de la deuda (capital e in-
tereses) hasta el afio 2005 por US$ 16.047 millones, de los
cuales US$ 7.822 millones corresponden a lo que queda del
afio 2001 y el afio 2002, segtin se observa en el Cuadro 7.8 y
en el Gréfico 7.6.

Como consecuencia de la operacién se extendid el
plazo promedio de la deuda, ya que se canjea una cartera de
bonos por otra con una vida promedio 2,78 afios mayor. En
contrapartida los rendimientos promedio subieron en 35
puntos bdsicos (12 pb por afio de extensién de vida prome-

dio), segtin se detalla en el Cuadro 7.9.
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Evolucién mensual reciente

M Una adecuada interpretacién de la evolucion de las variables
monetarias y financieras durante los primeros meses de 2001
implica tener presente que se vieron particularmente afectadas
por la crisis politica iniciada en octubre de 2000' y que, s6lo
por la notable recuperacién que comenzé a observarse en di-
ciembre, el sistema financiero pudo concluir el afio habiendo

superado un nuevo episodio de crisis.

Por lo tanto, con relacién a un afio 2000 que termind
con moderado crecimiento de depdsitos, estancamiento de los
préstamos al sector privado y un alza significativa de las tasas de
interés domésticas, puede decirse que enero de 2001 mostrd
una evolucién muy favorable de las principales variables del

mercado monetario.

En efecto, los depdsitos totales crecieron 1,1% ($ 910
millones) en el primer mes del afio. Las reservas internacionales
continuaron con la significativa recuperacién que habian co-
menzado a mostrar en diciembre. De tal forma, a fines de enero
de 2001, las reservas liquidas del BCRA alcanzaban a U$S
25.437 millones y las del sistema financiero ascendfan a U$S
34.199 millones. Por su parte, las tasas de interés internas -

factor clave para la demanda de crédito- bajaron a los niveles

VIII

que presentaban antes de la crisis de octubre de 2000, con
diferenciales entre pesos y ddlares apenas superiores a los 110
puntos bédsicos. Debe notarse que la baja més significativa fue la
dela tasa Call en pesos que en enero de 2001 fue, en promedio,

de 7,21% nominal anual (en diciembre habfa sido 13,34%)2.

En el mes de febrero se desaceleré levemente el creci-
miento mensual de los depdsitos totales. Con respecto a enero,
el aumento fue de sélo 0,6% ($ 540 millones) alcanzando los $
85.363 millones, nivel similar al registrado previamente a la
crisis de octubre. Los préstamos otorgados al sector privado no
financiero, en tanto, continuaron sin mostrar una evolucién
positiva; a fines de febrero de 2001 los préstamos al sector pri-
vado no financiero alcanzaban a $ 61.318 millones, $ 20 millo-

nes menos que en enero.

Las tasas de interés domésticas, tanto activas como pasi-
vas, bajaron en forma significativa durante febrero. Como pue-
de observarse en el Cuadro A8.1 del Apéndice Estadistico, si
bien la caida dependié del tipo de operacidn, las tasas llegaron a
disminuir, en promedio, 2 puntos porcentuales; la tasa Call en
pesos llegd a 5,72% nominal anual. Si se tiene en cuenta que

durante febrero aumentaron los indicadores de riesgo pafs, la

1 El impacto que sobre el mercado monetario tuvieron la crisis politica iniciada en octubre, y la posterior incertidumbre sobre la capacidad de pago de la
deuda argentina, fueron tratados en detalle en las ediciones Numero 35 y 36 de este Informe Econdmico.

2 Luego de los valores diarios maximos registrados por todas las tasas antes del anuncio del “blindaje” financiero y de las medidas que adopté el Banco
Central para liberar fondos y mejorar las condiciones estructurales de liquidez del sistema financiero, se observo un retorno de las tasas a valores
relativamente normales y se resolvio el problema de iliquidez e incertidumbre de default que tenia el pais a fines del aiio 2000. Con estos fondos, que permitian
cubrir casi totalmente las necesidades de financiamiento del sector publico en 2001, y el inicio del ciclo de reduccion de tasas de interés en Estados Unidos,
se facilitaba el ingreso de capitales desde el exterior, lo que contribuiria a reducir las tasas de interés domésticas y, con ello, se apuntaba a retomar el circulo

virtuoso del crecimiento.
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baja registrada en las tasas de interés domésticas debe ser inter-
pretada como el resultado del alto nivel de liquidez que presen-

taban las entidades financieras.

De tal forma, la evolucién de los depésitos y las tasas de
interés revelaban una mejora en las variables monetarias y finan-
cieras durante febrero de 2001. Pero al observar los datos diarios
que anticipa el Banco Central, ya en la segunda semana del mes
se observaba un cambio de tendencia debido, primero, a razo-
nes casi exclusivamente econdmicas, y luego, a la incertidumbre

existente en el mbito politico.

En efecto, las expectativas comenzaron a deteriorarse
debido ala reversién del comportamiento que se habfa observa-
do en enero en algunos indicadores macroeconémicos. Los in-
dicios de reactivacién de diciembre no se concretaron, el resulta-
do fiscal de enero fue desfavorable y la mejora de la recaudacién
tributaria de febrero fue muy leve. Se dificultaba asf el cumpli-
miento de las metas con el FMI para el primer trimestre y los

indicadores de riesgo pais comenzaban a subir. La renuncia del

entonces Ministro de Economia y la incertidumbre politica
que se genera termina afectando fuertemente a las variables

monetarias y financieras.

De tal forma, a fines de marzo el total de depésitos
arrojé un valor $ 4.713 millones menor al de fines de febrero (la
disminucién en pesos fue de $ 3.433 millones y en délares, de
US$S 1.272 millones). Por su parte, las reservas internacionales
del sistema financiero cayeron de U$S 33.830 millones a fines

de febrero a U$S 30.144 millones el 31 de marzo de 2001.

La importante disminucién de los depdsitos® afectd la
liquidez del sistema financiero* . Junto al aumento del riesgo
pais y alas dificultades para acceder al crédito externo, la baja en
los depésitos generd un aumento en las tasas de interés domés-
ticas. La tasa Call diaria en pesos llegd a 37,5% nominal anual el
20 de marzo, con un valor promedio para marzo de 22% (en
febrero el promedio habia sido de 5,72%). Como se puede
observar en el Cuadro A8.1 del Apéndice Estadistico, la suba

de tasas se observé para todo tipo de operaciones y plazos, aun-

Evolucién diaria reciente

RESERVAS INTERNACIONALES Y DEPOSITOS TOTALES

(Millones $/ U$S)
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40
20-Marzo-01
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20 11-mayo-01

13,75%
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545% 31-mayo-01

475%

\

1312001
1232001
23/3/2001

/412001
20/4/2001

04/05/2001
15/05/2001
24/05/2001

3 EI conjunto del sistema pudo absorber en parte la caida de depdsitos prdcticamente sin incurrir en deficiencias de integracion por la posicion

excedentaria de requisitos minimos de liquidez de febrero.

4 Para favorecer la liquidez del sistema, por Comunicacion “A” 3.239 el BCRA redujo de 100% a 50% los requisitos minimos de liquidez para los

Fondos Comunes de Inversion.
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que relativamente fue mayor en las operaciones denominadas
en pesos (la tasa activa en pesos a 30 dfas para empresas de

primera linea fue de 23,61% promedio en marzo).

Sibien por la magnitud de los cambios comentados en
las principales variables monetarias podria compararse esta crisis
—derivada de la desconfianza por la incertidumbre politica- con
otras como la del llamado “efecto Tequila” en 1994-95, deben
destacarse algunas diferencias. Actualmente el sistema financie-
ro presenta niveles de solvencia y liquidez mucho mayores a los
de anteriores crisis, y el publico ha revelado una mayor confian-
za en el sistema financiero local al reaccionar en forma mucho
mids gradual. El respaldo de la Convertibilidad en ningtin mo-
mento se ha visto afectado: a fines de marzo las reservas liquidas

del BCRA respaldaban el 102,2% de los pasivos financieros.

De tal forma, a fines del primer trimestre de 2001 el
nivel de depésitos totales alcanzé a $ 80.658 millones, con una
caida de 3,9% con respecto a diciembre (-8% en pesos y—1,3%
en ddlares). Los préstamos al sector privado no financiero se
redujeron 2,2%. Tanto el nivel de actividad econémica como el
menor ingreso de capitales afectaron el ritmo de monetizacién
de la economfa. Entre enero y marzo de 2001 el agregado
bimonetario M3* se redujo 4,7%, pasando de $ 96.470 millo-
nesa $ 91.942 millones. En tanto, el agregado en pesos M3 se

deterioré ain mds (-8,6%).

Las reservas del sistema financiero a fines de marzo al-
canzaron a U$S 30.144 millones, nivel menor al de diciembre

de 2000 en U$S 3.664 millones (las reservas liquidas del BCRA

cayeron U$S 3.224 millones en el trimestre). Por su parte, y
luego del significativo descenso registrado durante los dos pri-
meros meses del afio, en marzo las tasas de interés domésticas
retornaron, en general, a los altos niveles de diciembre de 2000,
llegando a superarse en forma significativa en el caso de la tasa
Call en pesos (de 13,34% en diciembre de 2000 se elevd a

22% en marzo).

De acuerdo a los datos de la encuesta diaria del BCRA,
los depésitos totales en abril de 2001 no se recuperaron de la
caida registrada durante marzo. De hecho, volvieron a registrar
una reduccién (-1,1%), aunque mucho menor que la de marzo
(-5,5%). Los depésitos a plazo fijo denominados en pesos dis-
minuyeron 9,6% y, los denominados en délares, 1,3%. Los
depésitos en cuentas de ahorro se vieron particularmente afec-
tados durante este mes de abril: cayeron 7,6% en pesos y 8,9%
en délares, producto en parte a la prohibicién que el BCRA le
impuso a las empresas para operar con ellas al aplicarse el im-

puesto sobre los débitos y créditos en cuentas corrientes’ .

Para que la caida de los depdsitos no afectara la capaci-
dad prestable del sistema, el Banco Central decidié disminuir,
primero, para el mes de abril (Comunicacién “A” 3.246)° y
luego para mayo, la exigencia de requisitos minimos de liquidez
en dos puntos porcentuales. En igual sentido, se admitié como
concepto computable para la integracién de los requisitos de
liquidez, la tenencia de un bono que el gobierno nacional colo-
c6 el 16 de abril por $ 2.000 millones con vencimiento en el

2002 (Comunicacién “A” 3.251)7 .

5 Ley N°25.413 publicada en el Boletin Oficial del 26 de marzo de 2001. En su Articulo N° 1 establece un impuesto a aplicar sobre los créditos y débitos
en cuenta corriente bancaria, con una alicuota que fija el Poder Ejecutivo Nacional hasta un maximo del 6 por mil (inicialmente dicha alicuota se fijo en 2,5

por mil y luego se elevé a 4 por mil).

6 Esta decision se adopto considerando que la funcion primaria de los requisitos de liquidez es la estabilidad del sistema y teniendo en cuenta la elevada

solvencia del sistema financiero.

7 Los servicios de renta y amortizacion del “Bono del Gobierno Nacional 9% -vencimiento 2002 se pueden aplicar al pago de ciertos impuestos con
posterioridad al vencimiento. Ademds, al igual que a las restantes alternativas de integracion de los requisitos minimos de liquidez (excepto cuando se aplique
a pases pasivos con el Banco Central) se le asigna un limite mdaximo para su computo que, en este caso, asciende a un importe equivalente al 18% del requisito
minimo de febrero de 2001. Debe recordarse que la tenencia de titulos puiblicos nacionales, por definicion, esta excluida de la observancia de las normas sobre
fraccionamiento del riesgo crediticio y, en consecuencia, estd exceptuada de las limitaciones al financiamiento del sector publico no financiero.
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A pesar de que, como consecuencia de estas medidas, las
reservas internacionales del sistema financiero cayeron U$S
2.731 millones en abril, debe notarse que la reduccién en dos
puntos porcentuales de los requisitos de liquidez es lo que le
permitié al Banco Central mantener niveles adecuados de liqui-
dez, incluso con la disminucién de los depdsitos de marzo® .
Dicha reduccidn se dejard sin efecto cuando se recuperen los

depdsitos’ .

Con el propésito de reducir los costos bancarios y elimi-
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nar ciertas distorsiones que inhibfan un mayor desarrollo de las
cuentas corrientes, el Gobierno introdujo modificaciones en la
Carta Orgdnica del BCRA (Decreto N° 439 del 17 de abril de
2001).

A partir de tales modificaciones, el Banco Central dis-
tingue entre: a) los requisitos de liquidez aplicados a los depési-
tos a plazo fijo (con respecto a los cuales los bancos seguirdn
operando como hasta ahora); y b) los coeficientes de encaje

aplicados a los depdsitos en cuenta corriente y en caja de ahorro.
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8 La integracion de requisitos de liquidez fue de 18,8% de los depositos en abril de 2001 (esta relacion habia sido 20,7% en marzo, y en mayo

alcanzaria a 19%).

9 El Gobierno Nacional considera esencial el mantenimiento de adecuados niveles de liquidez y capitalizacion del sistema bancario para
consolidar la confianzay permitir la recuperacion de la economia (ver Memorandum de Politica Economica con el FMI en Anexo de este Informe

Econémico).

[+ ]
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Con respecto a estos tltimos, los bancos pueden computar el
efectivo en su poder a los efectos de la integracién de las reservas,
e igualmente pueden integrar las reservas sobre los pasivos en

pesos con bonos del sector ptiblico denominados en pesos.

Otro de los cambios introducidos a la Carta Orgdnica le
permite al Banco Central remunerar el encaje. No obstante,
debido ala importancia del mantenimiento de un nivel adecua-
do de proteccién prudencial del sistema bancario (en particular,
en relacién con los depésitos a plazo fijo, los mds sensibles a la
inestabilidad de los mercados financieros), la incorporacién del
efectivo en poder de los bancos y de los bonos publicos a los
efectos de la integracién de los encajes se compensa integramen-
te al elevar, de manera acorde, el porcentaje legal de los requisitos
de liquidez aplicables a los dep6sitos a plazo (Cuadro A8.6). De
igual forma, en lo que queda de 2001 el BCRA no autorizard a
los bancos a incrementar el monto de bonos que mantienen

como parte de sus requisitos de liquidez.

Entretanto, el aumento del riesgo pais y la evolucién
negativa de los depdsitos registrados en abril de 2001 determi-
naron que las tasas de interés domésticas se mantuvieran en
niveles altos. La tasa activa en pesos a 30 dias llegé en abril a
23,6% nominal anual. En cambio, la tasa Call en pesos a 15
dfas disminuyd fuertemente: desde 22% en marzo se redujo a

11,73% en abril.

En mayo de 2001 comenzé a revertirse la tenden-
cia fuertemente negativa registrada en las variables mone-
tarias durante marzo y abril. El total de depdsitos aumen-
t6 0,9% ($ 693 millones). Mientras que los depdsitos en
délares crecieron 1,5%, los denominados en pesos caye-
ron 0,3%. La mejora en el nivel de depdsitos resultd,
particularmente, de la evolucidn de los depdsitos a plazo
fijo, los cuales crecieron tanto en délares (U$S 961 mi-

llones, lo que implica un 2,2%) como en pesos ($ 141

millones, equivalentes a 1,2%).

Aunque en menor magnitud que los meses anteriores,
las reservas internacionales del sistema financiero continuaron
cayendo (- U$S 193 millones), en parte por el desembolso
realizado de una parte del bono colocado en abril por el gobier-
no nacional con vencimiento en 2002 (ver nota 7, anterior).
Como uno de los factores tendientes a “compensar” la caida de
las reservas internacionales cabe mencionar la participacién acti-
va que, desde fines de abril, tuvo el BCRA en el mercado reali-
zando pases activos para brindar liquidez a las entidades finan-
cieras. Cuando el 14 de mayo decidié aumentar el costo de estos
pases de 9,5% a 10,25% a 1 dia de plazo, el stock de pases -que
habia llegado a $ 960 millones- comenzd a bajar y a fines de
mayo era de $ 412 millones. El conjunto de entidades financie-
ras mantuvo su integracién de requisitos minimos de liquidez

en el nivel del mes anterior.

Dada laliquidez existente en el mercado la tasa Call en
pesos a 15 dias arrojé un valor promedio para mayo de 8,25%
(la tasa diaria a fines de mes llegd a sélo 4,75%). Acompafiando
la evolucién de la tasa Call se comenzd a observar una baja
generalizada de las principales tasas de interés domésticas, acti-

vasy pasivas, as{ como también del spread entre monedas.

Al cierre de este capitulo se aprecia una una incipiente
recuperacién durante los primeros dfas de junio. Al dfa 8 de ese
mes los depdsitos totales reflejan un crecimiento de 1,2% con
respecto a ese mismo dia de mayo. Las reservas internacionales
del sistema financiero alcanzaron el 8 de junio a U$S 28.708
millones, con un incremento de U$S 1.788 millones con res-
pecto a fines de mayo y de U$S 362 millones con relacién al
mismo dfa del mes anterior. Esta evolucién de las reservas se
registra en el marco de buenas condiciones de liquidez, baja en
las tasas de interés (en particular, en la tasa Call en pesos: la tasa

diaria del 6 de junio fue de 4,75%) y con un cambio -leve-

5]
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mente expansivo- en el sistema de encajes, requisitos mini-
mos de liquidez y efectivo minimo (Comunicacién “A” 3.274
del 24 de mayo de 2001, con vigencia desde el 1 de junio de
2001).

| - Evolucién trimestral de las
principales variables monetarias y
crediticias

La coyunturadel primer trimestre de 2001, en cuanto
a movimiento de capitales y nivel de actividad econémica,
afecté la evolucién de los recursos monetarios del sistema. El
agregado bimonetario amplio M3* (Cuadro 8.1) sumé $
91.942 millones a fines de marzo, 4,7% menor al nivel de
diciembre de 2000'° . Esta evolucién durante el trimestre
fue resultado de la caida registrada en el mes de marzo, ya
que a fines de febrero 2001 el M3* habfa alcanzado a $
96.766 millones (0,3% por encima de diciembre de 2000).
En el bimestre abril - mayo el mencionado agregado se recu-
per6 en forma significativa, mostrando un crecimiento del

1,6%.

Debe notarse que los depésitos en pesos cayeron 8%
en el primer trimestre y continuaron disminuyendo en el
bimestre abril-mayo de 2001, aunque a un ritmo mucho
menor (-1,3%). En tanto, los depdsitos en délares, que ha-
bian disminuido 1,3% entre enero y marzo de 2000, entre
abril y mayo se recuperaron 0,5% (las cuentas corrientes

aumentaron 21,9% y los depésitos en plazo fijo, 1%).

Por su parte, el agregado M3, que se mide exclusi-
vamente en pesos, acelerd el deterioro que venia registran-

do desde mediados de 2000. En efecto, en el primer tri-

mestre de 2001 los recursos monetarios en pesos cayeron
en forma atin mds significativa que el M3* (-8,6%). Debe
notarse que, al igual que en el resto de las variables mone-
tarias y financieras, la evolucién negativa durante el tri-
mestre se debié al comportamiento registrado en marzo!!
(de $ 44.271 millones en febrero el M3 bajé a $ 40.719
a fines de marzo). Sin embargo, ya a fines de mayo mos-
traron una recuperacién de 3% con respecto a fines de

marzo.

El agregado M1* mostré una tendencia similar
a la del primer trimestre del afio 2000, aunque con
variaciones porcentuales mucho mds pronunciadas.
Afectado por la contraccién de la actividad econédmica
y por factores de tipo estacional, se redujo 14,5% en
el primer trimestre de 2001, pero se recuperd en abril
y mayo (15%). Sus componentes, el circulante en po-
der del publico y las cuentas corrientes, cayeron
10,1% y 19,2% respectivamente, en el primer trimes-

tre.

Como ha sido comentado en ediciones anterio-
res del Informe Econdmico, la participacién de los re-
cursos monetarios mds liquidos en el agregado bimo-
netario viene disminuyendo desde 1999 debido a la
evolucidén del nivel de actividad econémica. Durante
el primer trimestre de 2001 se siguié observando la
misma tendencia. En efecto, en diciembre de 2000 el
M1 representd el 25,6% del M3*, mientras que en
marzo de 2001 fue el 23%. No obstante, a fines de
mayo M1 representé el 25,9% del M3*. Los billetes y
monedas aumentaron 15% en el bimestre abril-mayo
de 2001, y las cuentas corrientes lo hicieron en 13,8%

(Gréfico 8.1).

10 Una disminucion de esta magnitud no se reflejaba desde la época del llamado “efecto Tequila”.

11 Ver comentario mensual anteriormente presentado.

s
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CUADRO 8.1
Agregados bimonetarios (')

Saldos a fin de periodo, en millones de pesos

Bill. y monedas Ctas. ctes. Mi Ctas. ctes. MI* Cajas de ahorro Plazo fijo
en pesos en pesos en doélares en pesos en pesos
) @@ =0+ @  (5=3)r@) ) )
Diciembre 94 11223 1.011 18.234 920 19.153 5301 9.183
Diciembre 95 11.154 1.183 18.331 1.096 19427 4.666 1332
Diciembre 96 11.730 9.973 21.724 1.445 23.169 5.822 8.769
Diciembre 97 13325 11.995 25320 1.913 27233 7498 12302
Diciembre 98 13.496 12.505 26.001 1.641 27.641 8.672 13.655
Enero 99 12366 11.558 13.925 1.669 25.594 8.231 13.730
Febrero 12.118 11.702 23.820 1.600 25419 8.135 13.631
Marzo 11.886 11.658 23.544 1.596 25.140 8.123 14272
Abril 11.870 11.521 23391 1.641 25.032 8.061 14.256
Mayo 11572 12451 24.023 1.828 25.851 1.843 13.496
Junio 11.581 13.136 14111 2.066 26.783 8.279 13.535
Julio 12278 12360 24.638 1.649 26.281 8.432 13.828
Agosto 11.802 12.120 23.922 1.563 25.485 8.418 13.618
Setiembre 11.600 12.038 23.638 1.804 25.44) 8.418 13.031
Octubre 11.671 11.618 23.289 1.587 24876 8.228 13.054
Noviembre 11423 12.051 23475 1.766 25.240 8.242 13.344
Diciembre 13.121 11.726 15441 1.907 21354 8.093 12.788
Enero 00 12.086 11.867 23.953 2.021 25974 8.184 13.437
Febrero 11529 11.593 23.122 1.807 24.929 8.210 13323
Marzo 11422 11.814 23.236 1.735 24971 8.322 13.256
Abril 11.634 11453 23.087 1719 24.806 8.190 13.051
Mayo 11.198 12.588 13.181 1.736 25.523 1974 13.129
Junio 11395 12.624 24.019 1.688 25.708 8.612 13.100
Julio 11819 12,077 23.896 1.910 25.806 8315 13.632
Agosto 11306 12.241 13.541 1.625 25.1712 8.174 13.638
Septiembre 11358 12450 13.808 1.596 25.404 8.089 13.332
Octubre 10.945 12.107 23.052 1.645 24.691 1872 12.988
Noviembre 11.016 11.819 22.835 1.736 24571 1.832 12513
Diciembre 12.558 12.208 24.765 1.946 26.711 1.900 11.896
Enero 01 11.600 11353 22.953 1.873 24.826 8.236 12.574
Febrero 11402 11.957 23359 1.960 25319 8.109 12.803
Marzo 11.283 9.860 21.143 1.693 12.836 1375 12.201
Abril (*) 11.064 11.202 22.266 1.268 24534 6.815 11.029
Mayo (¥) 12.979 11.218 24.197 2.064 26.261 6.570 11.170
VARIACIONES PORCENTUALES
Bill. y monedas Ctas. ctes. MI Ctas. ctes. MI* Cajas de ahorro Plazo fijo
en pesos en pesos en doélares en pesos en pesos
dic 94/jun 94 23,6% -11,4% 1.3% 51% 1.0% 0,6% -0,3%
dic 95/dic 94 -0,7% 2.5% 0,5% 19,1% 1,4% -12,0% -20,2%
dic 96/dic 95 5.4% 38,8% 18,5% 31,9% 19.3% 24.8% 19,6%
dic 97/dic 96 13,6% 20,3% 16,6% 324% 17,5% 28,8% 40,3%
dic 98/dic 97 1,3% 4.2% 21% -14,3% 1.5% 15,7% 11,0%
1-99 -11,9% -5.2% -8,7% -3,0% -8.3% -6,0% 41%
I1-99 -4,0% 5,0% 1% 18,3% 3,1% -24% -4,3%
I-99 3.4% 2,1% -0.4% 0,5% -1,4% 13% 0,9%
IV-99 -4.9% -0,6% -1.9% -3,1% -1,0% -21% -2,0%
dic 99/ dic 98 1,1% -6,2% -L1% 16,2% -1,0% -6,1% -6,3%
1-00 -16,8% 0,8% -8,7% 9,1% -8,1% 1,8% 3,1%
11-00 -0,2% 6,9% 3,4% -1,1% 3,0% 3.,5% -1,2%
I11- 00 -0,3% -1,4% -0.9% -5,5% -1,2% -6,1% 1,8%
IV-00 10,6% -1.9% 4,0% 21,9% 5,1% -23% -10,8%
dic 00/ dic 99 -8,5% 4,1% -1,1% 2,0% -24% -24% -1,0%
1-0l -10,1% -19.2% -14,6% -13,0% -14,5% -6,6% 2,6%
May-01/Mar-01 15,0% 13,8% 14,4% 21,9% 15,0% -10,9% -8,5%

() Incluye depositos de no residentes.

(a) Netos de la utilizacion del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.

(*) Cifras provisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.
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CUADRO 8.1 (Cont.)

Agregados bimonetarios (')

Saldos a fin de periodo, en millones de pesos

M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depésitos
en dolares  en dolares en pesos en dolares Totales

(8)=(3)+(6)+() (t)] (10) (IH=@+@)+ 12)=2)+ @)=@+ (4=

+(9)+(10) +(6)+(7) 9)+(10) (12)+(13)
Diciembre 94 32718 4.131 18.388 56.163 21495 23.445 44940
Diciembre 95 30330 3575 18.743 53.743 19.182 23414 42595
Diciembre 96 36315 4411 123128 64.509 24564 28.194 52.758
Diciembre 97 45.121 5.287 29.504 81.825 31.796 36.104 68.500
Diciembre 98 48311 5313 35.009 90290 34831 41963 76.194
Enero 99 45.886 5.667 36.618 89.840 33520 43.954 11474
Febrero 45.586 5341 37022 89.749 33.468 44.162 17.631
Marzo 45939 5210 37.520 90.265 34.053 443126 78379
Abril 45708 5.175 37.118 89.642 33.838 43.934 17.113
Mayo 45362 5.368 37.743 90301 33.790 44939 78.129
Junio 46.532 5211 38309 92.184 34951 45.652 80.603
Julio 46.898 5.700 38.649 92.896 34.620 45.998 80.618
Agosto 45958 5.834 38.841 92.196 34.156 46.238 80394
Setiembre 45.087 5.822 39.636 92349 33.487 41.262 80.749
Octubre 44571 5.154 40.237 92.150 32.899 41519 80.478
Noviembre 45.061 6.110 39.569 92.505 33.637 47445 81.082
Diciembre 46319 5.609 38.539 92383 32.607 46.055 78.662
Enero 00 45.574 5.640 39.539 927714 33.488 47.200 80.689
Febrero 44.655 5.535 40.510 92.507 33.125 47.852 80.978
Marzo 44814 5.549 40.7132 92.830 33392 48.015 81.407
Abril 44318 5414 41391 92.851 32.694 48.524 81217
Mayo 44890 5.505 42.142 94273 33.692 49383 83.075
Junio 45131 5.628 42.686 95.133 34336 50.002 84338
Julio 45843 5519 41859 96.131 34.024 50.288 84312
Agosto 45359 5453 43.698 96.135 34.054 50.776 84.830
Septiembre 45218 5425 44.611 96.861 33.870 51.632 85.502
Octubre 43913 5.536 44565 95.659 31967 51.746 84713
Noviembre 43.180 5.671 44.105 94.692 32.164 SISH 83.676
Diciembre 44561 5.529 44434 96.470 32.004 51.909 83913
Enero 01 43763 5413 45373 96.423 32.163 52.660 84.823
Febrero 44271 5.626 44.908 96.766 32.869 52495 85.363
Marzo 40.719 5.883 43.641 91.942 29436 51223 80.658
Abril (*) 40110 5.358 43.091 90.827 29.046 50717 79.763
Mayo (*) 41931 5363 44.071 93435 28958 51.498 80.456

VARIACIONES PORCENTUALES
M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depésitos

en dolares  en dolares en pesos en dolares Totales

dic 94/jun 94 4,0% 1.2% 12,6% 6,9% -4,0% 11.3% 3.4%

dic 95/dic 94 -13% -13,6% 1,9% -43% -10,8% -0,1% -5,2%

dic 96/dic 95 19,7% 23,1% 19,1% 20,0% 28,1% 20,4% 13.9%

dic 97/dic 96 242% 19,6% 32,1% 26,8% 29.4% 30,2% 29.8%

dic 98/dic 97 1L1% 0,5% 18,7% 10,3% 9.5% 143% 12,1%

I-99 -4,9% -5,2% -8,1% -3,0% -83% -6,0% 41%

II-99 -0,4% 5,0% 2,1% 183% 3,1% -24% -4,3%

- 99 2,6% 8,1% 2,9% 3,6% 1,1% 29% L%

IV-99 -5,0% 4,1% 1,9% -0,8% -1,5% 2,6% 0,9%

dic 99/ dic 98 -4,1% 5,6% 10,1% 13% -6,4% 9,8% 24%

I-00 -3.3% L% 5.1% 0,5% 24% 43% 3.,5%

II-00 2,0% 14% 4,8% 3,1% 18% 41% 3,6%

111- 00 -L1% -3,6% 45% 1,2% -1,4% 33% 1,4%

IV- 00 -1,5% 1,9% -0,4% -0,4% -5,5% 0,5% -1.9%

dic 00/ dic 99 -3.8% -1,4% 15,3% 4.4% -1,9% 12,7% 6.1%

I-01 -8,6% 6,4% -1,8% -4,1% -8,0% -1.3% -3.9%

may-01/mar-01 3,0% -8,8% 1,0% 1,6% -1,6% 0,5% -03%

() Incluye depésitos de no residentes.

(a) Netos de la utilizacién del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales.
(*) Cifras provisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.
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GRAFICO 8.1
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Depdsitos

De acuerdo a la evolucién mensual comentada al inicio,
en el primer trimestre de 2001 los depdsitos en pesos se reduje-
ron en $ 2.568 millones (-8%). Los depdsitos a plazo fijo crecie-
ron $ 315 millones (2,6%), en tanto, los depdsitos en cajas de
ahorro cayeron $ 515 millones (-10,9%) y en cuentas corrien-
tes, $ 2.348 millones (-19,2%)'? . Por su parte, los depésitos en
délares disminuyeron U$$ 1.423 millones (-1,3%), como con-
secuencia de la caida de U$S 787 millones en los plazos fijos,
US$S 247 millones en cuentas corrientes y U$S 646 millones en

cajas de ahorro.

A fines de mayo -segtin la encuesta diaria del BCRA- los
depdsitos totales alcanzaron a $ 80.456 millones, 0,3% por
debajo de marzo de 2001, producto de una caida de 1,6% en
pesos y un aumento de 0,5% en délares. El total de depdsitos
en pesos fue de $ 28.958 millones (9,6% menos que en di-
ciembre de 2000) y el total de depésitos en ddlares, U$S 51.498

millones (nivel similar al de fines de 2000).

En los primeros cinco meses de 2001 continud obser-
véndose un aumento de la importancia relativa de los depdsitos
en délares en el total de depésitos: de 61,8% en diciembre de
2000 pasé a 63,5% en marzo y a 64% a fines de mayo. Igual

tendencia se observé en las colocaciones a plazo fijo.

12 Notese que los depositos en cuenta corriente cayeron $ 2.097 millones en marzo, revelando el impacto inicial del anuncio del impuesto a los débitos y

créditos en cuenta corriente bancaria.

]
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Préstamos y una suba de 24,8% en los destinados al sector ptiblico) y no

revelaron una recuperacién durante los primeros meses de 2001.

Los préstamos de las entidades financieras se mantuvie-

. _ Sobre la base de la informacién contenida en los balan-
ron pricticamente estancados durante el afio 2000 (con una

caida de 4,9% en los destinados al sector privado no financiero < de las entidades financieras se presentan en el Cuadro 8.2 los

CUADRO 8.2
Préstamos de las entidades financieras (1)
Fin de periodo. En millones de pesos

Al Sector Piblico Al Sector privado no financiero TOTAL A residentes en el exterior TOTAL
Fin de En pesos  En moneda Total En pesos En moneda Total en pesos en moneda
extranjera extranjera extranjera

| [2] [B1=[11+[2]  [4] [5] [6]1=[4]+[5]1[71=[3]+[6] [8] [91 [10]=[71+[8] +[9]

Diciembre 94 1.121 3419 5.150 19.743 273812 41.125 52275 4 333 52612
Diciembre 95 (2)(3) 2.088 3.544 5.632 18233 28523 46.156 52388 0 305 52.693
Diciembre 96 1.926 4432 6358 19.549 31.684 51.233 571592 6 451 58.049
Diciembre 97 1.766 5.244 1010 22032 37.893 59.925 66.935 | 236 61.173
Diciembre 98 1479 1837 9316 24741 42350 67.091 76.406 I 1.058 11475
Enero 99 1.425 8.054 9479 241216 42.198 66415 15.894 1 919 76.880
Febrero 1452 1999 9451 24.109 42.060 66.169 75.620 4 157 76381
Marzo 1.435 8.174 9.609 24414 41807 66.221 75830 0 1.445 11275
Abril 1.403 8216 9.619 24255 41.180 65435 75.054 1 855 15912
Mayo 1427 8.183 9.610 24.489 41264 65.752 75363 4 nl 76.088
Junio 1.420 8.464 9.885 24.653 41112 65.765 75.650 3 86l 16515
Julio 1376 8.624 10.000 24585 40914 65.498 75498 3 1.028 16519
Agosto 1.409 8.741 10.151 24,641 40821 65464 75614 2 886 16.502
Setiembre 1.348 9.124 10472 24751 40673 65.424 75.896 13 594 76.502
Octubre 1.504 9.666 11171 24730 40588 65318 76489 26 640 11.154
Noviembre 1.655 9.962 11617 24146 40967 65.713 11319 15 461 17805
Diciembre 1.676 10316 11992 24385 40856 65.240 11231 14 434 17.681
Enero 00 1.611 10595 12206 24451 41.002 65.453 17.659 14 654 18327
Febrero 1572 10.844 12416 24.105 40468 64572 76.989 13 495 17491
Marzo 1.559 10925 12484 23996 40.054 64.050 76.534 12 634 77180
Abril 1.190 11.023 12212 13.845 39.795 63.640 75.852 12 551 16415
Mayo 1.356 11.065 12421 24246 39.426 63.673 76.094 16 820 76930
Junio 1369 11.755 13.124 24025 39.047 63.073 16.196 I 697 76.905
Julio 1362 11.828 13.191 13.692 38.761 62459 15.649 1 662 76333
Agosto 1362 12.119 13.482 13.646 39.114 62760 76241 16 3 76.480
Septiembre 1336 12454 13.790 23522 39225 61.746 76536 10 591 11.136
Octubre 1299 12,091 13.389 13839 39.151 62.990 16379 1 491 76.883
Noviembre 1.257 13451 14.708 13.648 39.278 62926 11.634 8 499 18.141
Diciembre 826 14.134 14.960 213323 38.740 62.063 17023 3 350 11316
Enero 01 192 14.114 14.906 11982 38356 61338 76.244 2 251 16497
Febrero 132 14.140 14872 2911 38341 61318 76.190 | 198 76389
Marzo Bl 13.998 14.729 2116 38.505 60.620 75350 64 140 15.554
Abril 819 14.100 14919 12245 38358 60.603 15522 nd. nd. nd.
Mayo 184 13.993 14.171 21959 38.294 60.153 75.030 nd. nd. nd.

VARIACIONES PORCENTUALES

dic 94/dic 93 -56,2% 18% -28,4% 132% 30,1% 1,1% 14,1% nd. nd. nd.
dic 95/dic 94 3% 34% 9.4% -1,6% 42% -0.8% 0.2% -96,1% -8,1% 0.2%
dic 96/dic 95 -11% 25,0% 12.9% 12% 11,1% 9,6% 9.9% 4606,0% 48,0% 102%
dic 97/dic 96 -83% 183% 103% 12,1% 19,6% 17,0% 16,2% -19.8% -41,1% 15,1%
dic 98/dic 97 -16,3% 49.4% 329% 123% 11.8% 12,0% 14,1% 164,5% 348,0% 153%
I-99 -3,0% 43% 3,1% -1.3% -1,3% -1,3% -0.8% -95,8% 36,7% 0.3%
I-99 -1,0% 3,6% 9% 1,0% -1,1% 0,1% 0.2% 587.3% -40,4% -1,0%
1-99 -5,1% 18% 5.9% 04% -L1% -0,5% 03% 301,9% S1LI1% 0,0%
IV-99 243% 13,1% 14,5% -1,5% 0,4% 03% 1,8% 14,4% -26,9% 1.5%

dic 99/ dic 98 133% 31,6% 28,7% -1.4% -3,5% -2.8% 1,1% 31.3% -59,0% 03%
I-00 -1.0% 5.9% 41% -1,6% -2,0% -1.8% -0.9% -15,1% 46,0% -0,6%

11-00 -12,2% 1,6% 51% 0,1% -2.5% -1,5% -0.4% -6,6% 10,0% -0.4%
111-00 -24% 5.9% 51% -L1% 0,5% -0,5% 04% -16,3% -153% 03%
IV-00 -38,2% 13,5% 8,5% 0.8% -1,2% -1L1% 0,6% -69,1% -40,1% 03%

dic 00/ dic 99 -50,1% 37.0% 24.8% -4.4% -5,2% -4.9% 0.3% -80,0% -193% 0.4%
I-01 -11,5% -1,0% -1,5% -5.2% -0,6% -23% -2.2% 2113,0% -60,1% -24%
may-01/mar-01 1.2% 0,0% 03% 0.1% -0.5% -0.6% -0.4% nd. nd. nd.

(1) Las cifras no incluyen titulos publicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.
(2) A partir de agosto de 1995 se netean los créditos de clientes clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados por

las entidades, segiin lo dispuesto por la Com. "A" 2.357 del BCRA.
(3) Los préstamos otorgados al sector privado no financiero de diciembre de 1995 incluyen los relacionados con la moratoria impositiva.
(*) Cifras provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente: BCRA, Boletin Estadistico
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préstamos otorgados por las mismas desde diciembre de 19943 .
El total de préstamos otorgados a residentes se ubicd en mayo
en $75.030 millones, un nivel 2,6% inferior al de diciembre
de 2000. En el marco de la leve tendencia a la baja registrada
desde noviembre de 2000, parecid observarse en abril una
ligera recuperacién. En efecto, los préstamos a residentes au-
mentaron 2,3% con respecto a marzo, si bien en mayo no con-

tinud tal recuperacién y disminuyeron 0,6% en el mes.

Sise analiza la evolucién de los préstamos segtin el des-
tino de los fondos, se observa que mientras los préstamos al
sector publico cayeron 1,2% entre diciembre de 2000 y mayo
de 2001, los préstamos otorgados al sector privado se redujeron

2,9% en el mismo periodo.

En cuanto a la evolucién por tipo de moneda, en marzo
de 2001 los préstamos en délares registraron una caida de U$S
371 millones con respecto a fines de 2000 y continuaron de-

creciendo en el bimestre abril-mayo, alcanzando a fines de mayo

GRAFICO 8.2
Tasas de interés
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de 2001 a U$S 52.287 millones (U$S 216 millones menos
que en marzo). Se puede observar, asimismo, que la importancia
relativa de los préstamos en ddlares sobre el total de préstamos
ha ido aumentando: de 65,9% en marzo de 1999 subié a
66,6% en marzo de 2000y a 69,7% en igual mes del corriente
afio. Por su parte, los préstamos en pesos cayeron $ 1.302 millo-
nes en el primer trimestre de 2001, descendiendo entre abril y

mayo otros $ 104 millones.

Tasas de interés

Como ya fue sefialado, a lo largo de los primeros cinco
meses de 2001 el comportamiento de las tasas de interés domés-
ticas ha ido variando. En febrero se redujeron en forma signifi-
cativa (con relacién a enero) pero en marzo aumentaron tanto o
mds que lo que habfan decrecido en febrero. De tal forma, las
tasas promedio de marzo de 2001 arrojaron valores similares o

superiores -segin la operatoria- a los altos niveles registrados en

13 Cabe aclarar que desde el mes de agosto de 1995 las cifias del Cuadro 8.2 figuran netas de los créditos de clientes clasificados como irrecuperables y
totalmente previsionados que las entidades deben dar de baja de su respectivo Activo, segun lo dispuesto por la Comunicacion “A” 2.357 del BCRA

L]
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diciembre de 2000. En abril de 2001 continuaron subiendo, a
excepcidn de la tasa Call en pesos, en tanto que en mayo, los
niveles promedio de tasas de interés domésticas fueron inferio-
res a los de abril, con excepcién de las correspondientes a opera-

ciones en délares (tanto activas como pasivas a plazo fijo).

Como se puede observar en el Cuadro A8.1 del Apén-
dice Estadistico, la variabilidad mensual comentada fue mucho
mis significativa en las tasas activas que en las pasivas. Asimis-
mo, debe notarse que la tasa que liderd los cambios fue la tasa
Call en pesos. De tal forma, en febrero de 2001 las tasas pasivas
para plazos de 30 a 59 dias bajaron a 6,56% y 6,16% nominal

anual, respectivamente. Las tasas activas para empresas de pri-

CUADRO 8.3

mera linea terminaron marzo en 8,6% y 7,97% nominal anual,
para pesos y d6lares a 30 dias de plazo. La tasa de call en pesos
(15 dfas de plazo), por su parte, promedié en mayo el 5,72%
nominal anual. Estos niveles tan bajos de tasas no se registraban

desde 1999.

Luego de la evolucién mensual comentada, las tasas
pasivas promedio correspondientes a colocaciones de 30 a 59
dfas de plazo llegaron en mayo al 12,51% nominal anual en
pesos y al 8,46% en d6lares; las activas para empresas de prime-
ralfnea terminaron en 22,26% y 15,74% nominal anual, para
pesos y délares a 30 dfas de plazo. Por su parte, la tasa promedio

mensual de Call en pesos a 15 dfas fue de 8,25% en mayo; este

Diferenciales de tasas de interés entre pesos y ddlares
En puntos bdsicos - Tasas nominales anuales

Plazo Fijo Activa Ira. linea

30a59d 60d o mas 30 d.
Ago-98 107 124 18
Dic-98 135 149 149
Ene-99 193 In 250
Feb-99 163 154 266
Jun-99 131 370 148
Dic-99 317 349 345
Ene-00 144 250 206
Feb-00 152 163 16l
Mar-00 100 161 125
Abr-00 83 191 94
May-00 109 289 99
Jun-00 9l 214 95
Jul-00 69 157 19
Ago-00 65 169 45
Sep-00 94 17 60
0ct-00 122 238 81
Nov-00 136 409 340
Dic-00 302 345 308
Ene-01 9 152 114
Feb-01 40 192 63
Mar-01 411 521 570
Abr-01 528 542 884
May-01 405 4 652

Fuente: Elaborado sobre la base de tasas de interés promedio mensual
provenientes del Boletin Estadistico del BCRA.
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nivel es similar a la de los meses previos a la crisis iniciada
en octubre de 2000 (aunque mayor a la registrada en

febrero del corriente afio).

En consecuencia, los diferenciales entre las tasas
nominales anuales en pesos y en délares, luego de descen-
der en febrero de 2001 (aunque no para el caso de depé-
sitos a mds lago plazo), comenzaron a repuntar muy fuerte-
mente en marzo, llegando en abril a 528 y 542 puntos
bdsicos nominales para plazo fijo de 30-59 dias y de mds
de 60 dfas, respectivamente. En mayo los diferenciales
estuvieron levemente por encima de los cuatro puntos
porcentuales -nominal anual- para operaciones en plazo
fijo, y en 6,5 puntos porcentuales para préstamos a em-

presa de primera linea a 30 dfas.

El margen entre las tasas activas para empresas de
primera linea y las tasas pasivas (nominales anuales) mos-
tré una evolucién similar. En el caso de las referidas a
operaciones en pesos (a 30 dfas) el margen pasé de apenas
204 puntos bdsicos en febrero a 1016 en abril y a 975 en
mayo. Een cuanto al margen de las operaciones en ddla-
res, desde un nivel de 181 puntos bdsicos en febrero se

elevd hasta 728 puntos bédsicos en mayo.

Las tasas pasivas reales (ex post y segun el indice
de precios combinados) continuaron siendo positivas en
los primeros cinco meses de 2001. Algo similar ocurrié
con el costo financiero para empresas de primera linea
medido por las tasas activas reales en ambas monedas, que
desde noviembre de 2000 alcanzé niveles cercanos a 1

punto porcentual efectivo mensual.

Reservas internacionales del BCRA

Al comienzo de este Capitulo fueron comentadas,
por un lado, la evolucién mensual de las reservas interna-
cionales durante el periodo enero-mayo de 2001 y, por
otro, las medidas del BCRA que afectaron la integracién

de requisitos minimos de liquidez durante el perfodo* .

Como consecuencia de ello a fines de mayo de 2001
las reservas internacionales del BCRA ascendieron a U$S
27.220 millones, U$S 6.586 millones por debajo del ni-
vel existente en diciembre de 2000 (Cuadro 8.4). Las
reservas liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo), por
su parte, sumaron en mayo U$S 20.197 millones, con
una caida de U$S 4.951 millones respecto del nivel de

fines de diciembre.

Los pasivos financieros del BCRA, por su parte,
totalizaron en mayo U$S 20.183 millones, con una re-
duccién de U$S 4.402 millones en los primeros cinco
meses del afio. Como consecuencia, la relacién entre Re-
servas Liquidas (oro, divisas y colocaciones a plazo) y los

Pasivos Financieros fue de 100,1% (Grifico 8.4).

La integracién de los requisitos de liquidez a través
de la cuenta del Deutsche Bank de New York disminuyé
en U$S 2.321 millones entre fines de diciembre y fines
de mayo de 2001'5 , alcanzando a U$S 4.996 millones (-
U$S 5.227 millones en promedio). Dicha suma represen-
t6 el 39,7% de la integracidn total de requisitos de liqui-
dez. Con respecto a la posicién neta de pases, la misma

registré un valor de $ 7.154 millones en mayo, lo que

14 Ver Comunicaciones “A” 3.246, “A” 3.251 y “A” 3.274, esta ultima con vigencia desde el 1 de junio de 2001.

15 La integracion en la cuenta de corresponsales en el exterior presenta un ciclo intramensual que determina que hacia fin de cada mes la integracion caiga
notablemente, respecto del promedio del mes. Esto se debe a que algunas entidades grandes cuya integracion excede la exigida en la primera parte del mes

la reducen en los ultimos dias.
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CUADRO 8.4
Reservas internacionales y pasivos financieros del BCRA
En millones de délares

Oro, divisas,
colocaciones
a plazo
y otros
[11¢)

31/12/1994 15392
30/06/1995 11.093
31/12/1995 15.049
30/06/1996 16251
31/12/1996 17.503
30/06/1997 19.501
31/12/1997 22482
30/06/1998 22923
31/12/1998 24.906
29/01/1999 24.006
26/02/1999 24283
31/03/1999 13.666
30/04/1999 23.836
31/05/1999 23.568
30/06/1999 23283
31/07/1999 24311
31/08/1999 23.021
30/09/1999 21915
31/10/1999 22531
30/11/1999 23.769
30/12/1999 26.407
31/01/2000 24414
29/02/2000 248121
31/03/2000 24129
30/04/2000 24119
31/05/2000 23.784
30/06/2000 25.867
31/07/2000 26.086
31/08/2000 24.638
30/09/2000 24.890
31/10/2000 23249
30/11/2000 22441
29/12/2000 25.148
31/01/2001 25.437
28/02/2001 25311
31/03/2001 21.924
30/04/2001 20.547
31/05/2001 20.197

Titulos

Pabli

A

Ccos

1.864
2405
1.543
1.666
1793
1.865
1.826
1712
1.618
1.668
1.681
1.630
1.132
1.652
1.510
1.568
1.588
1.521
1.562
1.459
1.424
1.403
1.445
1.457
1.444
1.548
1.508
1461
1.457
1.395
1.292
1.285
1.343
1.367
1479
1.448
1.821
2027

Reservas
Internac.
del BCRA

Bl=0+[2
17.256
13.498
11.592
20.021
19.296
11366
24308
24.635
26.524
25.674
25.964
25.296
15.568
25.220
24153
25879
24.609
23.436
24099
25.028
21.831
25817
26.266
26.186
26.163
25331
21375
21.541
26.095
26.285
2454
23.126
26.491
26.804
26.856
331
22368
20.024

Pasivos
Monetarios

“
16.267
13.641
13.769
13.441
14.059
14.041
15.975
15.013
16.392
14975
14.612
14.551
14339
14123
14117
14.790
14353
13.987
13.912
13.921
16.524
14.631
14.038
13.686
13.950
13.575
13.810
14348
13.680
13.614
13.402
133717
15.100
13.897
13.748
13.680
13.339
13.029

Posicion
Neta
de
Pases

Bl

0

-455
1.873
3.546
4.110
519
6.426
1.596
8.300
8912
9.822
9.146
9.585
9.583
9.31
9.589
8.662
1.954
8.575
9.816
9.783
9.581
10.482
10.874
10.784
10.272
11.925
11.646
10.771
10.931
9.507
8.614
9.485
10.877
11.242
1113
1.067
1.154

Otros
Depositos
del
Gobierno

[6]
674
1.509
914
1.104
1242
1333
325
482
1.343
425
2930
1.533
660
1170
1.939
860
1.078
1.404
1.872
2197
935
1.026
1.204
2181
652
452
0118
1277
476
906
116
919
1.769
3320
867
1.116
8n
371

Pasivos
Financieros

[M=H1+[]
16.267

13.186
16.405
17.683
18.169
19.835
22,401
12.635
24.692
13.881
24434
13.691
23.924
13.806
13348
24319
23.015
21.941
22541
n.131
26307
24218
24520
24.560
14734
3.841
15.135
25.994
24.451
24.545
2909
21.991
24585
24.174
24.990
21.453
20.405
20.183

Pas. Finan.
respaldados
por Reservas

Liquidas
-en %-

[81=1/11]
94,6

84,1
91,1
91,9
96,3
983
100,4
1013
100,9
100,5
99,4
99,9
99,6
99,0
99,6
99,1
100,0
99,9
100,0
100,1
100,4
100,8
101,2
100,7
99,9
99,1
100,5
100,4
100,8
101,4
101,5
102,0
1023
102,7
1015
102,2
100,7
100,

Requisitos
de Liquidez

Reservas
Internac.

en correspons. del sistema

del exterior

g

1382
2619
3.585
5.028
6.962
1514
5.488
6.500
6.129
6.526
6.026
6.665
1010
6.762
6.757
8.765
1.632
6.461
5.758
5.660
6.230
6.060
5811
6.365
6370
6.482
6117
1413
1386
6.211
1317
1395
6.974
6112
5.045
4.996

financiero

[10]=B]+[9]

18.974
12.640
22.881
26.394
31.270
32.149
32012
32174
32.093
31.812
31.594
31.885
31.763
32.641
31366
32.201
31131
31.689
33.589
31471
32496
32.246
31.974
31.697
33.145
34.029
32812
33.708
31.921
29.931
33.808
34.199
33.830
30.144
11413
21.220

(*) No incluye las divisas que son contrapartida de la cuenta " Otros Depdsitos del Gobierno”, las que tampoco se incluyen en los pasivos financieros (columna [7]).

Para obtener la variacion de reservas internacionales del balance de pagos corresponde incluir "Otros Depdsitos del Gobierno” en la columna [1].

Fuente: B.CR.A.

representa una disminucién de U$S 2.331 millones con

relacién a diciembre. Los pases activos a fines de mayo

ascendfan a $ 412 millones, mientras que los pases pasi-

vos sumaban $ 7.566 millones. En mayo la participacién

de los pases en la integracién total de los requisitos de

liquidez superaba el 60%'¢ .

16 EI BCRA ha venido realizando dos tipos de operaciones de pase pasivas: pases contra entrega de titulos puiblicos nacionales que coticen en los mercados
de valores de Buenos Aires y, desde agosto de 1998, operaciones de pase pasivo contra entrega de C.D. de bancos extranjeros calificados con AA (como
minimo). El 30/5/01 se concertaron pases correspondientes a esta ultima operatoria por un monto de $ 3.301 millones (a una tasa de 3,89% por afio a un

dia de plazo).
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GRAFICO 8.3

Reservas internacionales y pasivos financieros del BCRA
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ll. Estado patrimonial de las entidades
financieras y calidad de cartera

El estado patrimonial presentado en el Cuadro 8.5
muestra que en enero de 2001 el activo total de las entidades
financieras alcanzd a $ 165.942 millones, con un incremento
de $13.127,1 millones (8,6%) con relacién al valor de diciem-
bre de 1999, y de $ 21.289,7 millones (14,7%) con respecto a
diciembre de 1998 (Cuadro 8.5) .

La tenencia de titulos del conjunto de entidades se re-
dujo 7,2% (-$ 1.142,8 millones) entre diciembre de 1999 y
enero de 2001; en tanto, con relacién a diciembre de 1998 la
caida fue de 1,6%. Durante el mes de enero de 2001 las entida-

des financieras aumentaron su tenencia de titulos en 5,1% con

S D97 M

J S D8 M J S DM J S DOM ]

respecto a fines de 2000, alcanzando a $ 14.705,8 millones
(8,8% del activo total).

Por su parte, los préstamos (netos de previsiones) totali-
zaron $ 75.517,1 millones en enero de 2001, 2,8% por debajo
del nivel de diciembre de 1999 (con relacién a diciembre de
1998 la disminucién fue de 2%). En enero del corriente afio los
préstamos del sistema representaron el 45,5% de sus activos
totales, lo que implica una disminucién de mds de cinco puntos
porcentuales con respecto a diciembre de 1998. La participa-
cién de los préstamos en el total de activos de las entidades viene
disminuyendo desde hace varios afios; en diciembre de 1994

su importancia relativa era del 65,8%.

En tanto, el rubro “Otros créditos por intermediacién

17 Cabe advertir que la informacion de este cuadro proviene de la publicacion Informacion de Entidades Financieras y contiene la ultima informacion
contable entregada al BCRA, la que en algunos casos, principalmente correspondientes a bancos publicos provinciales y municipales, es anterior a la fecha

a la que hace mencion la publicacion.

5
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financiera” (pases, operaciones a término de ti-
tulos y moneda extranjera, obligaciones nego-
ciables, opciones, etc.)'® muestra un aumento
de su participacién en el activo total, llegando a
31,8% en enero de 2001. En tal periodo el
monto total de otros créditos por intermedia-
cién financiera alcanzd a $ 52.961,1 millones,
con un incremento de 38,5% con respecto a
diciembre de 1999 y de 68,4% con relacién a
diciembre de 1998.

Sise consideran sélo las entidades priva-
das, puede verse que entre diciembre de 1999 y
enero de 2001 el activo total aumenté $
12.268,4 millones (11,3%). La evolucién du-
rante el mismo perfodo de los distintos rubros
del activo evidencia una disminucién de 10,9%
en las tenencias de titulos, una caida de 3,2% en
los préstamos otorgados y un aumento de 47%
en los “otros créditos por intermediacién finan-

CO )
ciera .

En enero de 2001 el pasivo total del
sistema alcanzé a $ 148.624,2 millones, un
9,1% por encima de diciembre de 1999 y
16,1% superior a diciembre de 1998. En la es-
tructura patrimonial los depdsitos representaron
el 59% del pasivo del sistema, porcentaje leve-

mente inferior al de diciembre de 1999 (59,8%).

La captacién de depdsitos de las entida-
des privadas (67% del total del sistema) mejord,

entre diciembre de 1999 y enero de 2001, en $

CUADRO 8.5

Estado patrimonial de las entidades financieras
En millones de pesos

TOTAL ACTIVO

Disponibilidades

Titulos

Préstamos
Previsiones

Otros Cred. p/int. financ.

Otras cuentas activo
TOTAL PASIVO
Depsitos

Otras oblig. p/int.fin.
Otras cuentas pasivo
Patrimonio Neto

TOTAL ACTIVO

Disponibilidades

Titulos

Préstamos
Previsiones

Otros Cred. p/int. financ.

Otras cuentas activo
TOTAL PASIVO
Depsitos

Otras oblig. p/int.fin.
Otras cuentas pasivo
Patrimonio Neto

TOTAL ACTIVO

Disponibilidades

Titulos

Préstamos
Previsiones

Otros Cred. p/int. financ.

Otras cuentas activo
TOTAL PASIVO
Depsitos

Otras oblig. p/int.fin.
Otras cuentas pasivo

Patrimonio Neto

Ene-01
Bancos No Total
Pablicos Privados Bancarias
42.897 120.810 2.236 165.942
2.960 6.280 58 9.291
4441 10.194 65 14.706
21.863 52.032 1.622 15517
-3.354 -3.284 -363 -1.001
8.236 44.434 292 52.961
5.391 1870 200 13.461
38.347 108.602 1.676 148.624
28.661 58.699 369 87.729
8318 46.766 1201 56.285
1.367 3.138 105 4610
4.550 12.208 560 17.318
Variacion porcentual Ene-01 / Dic-99
Bancos No Total
Pablicos Privados Bancarias
2.3% 11,3% -4,8% 8,6%
-14,2% 12,3% -9.2% 21%
2,9% -10,9% -29,1% -1,2%
0,9% -3.2% -14,9% -2,8%
172% 6,7% 35,1% 12,8%
6,0% 41,0% 89,1% 38,8%
24,1% 4,2% 50,4% 12,1%
0,6% 12,8% -10,9% 9.1%
6,4% 8,2% 4,8% 1.5%
-15,9% 19,9% -16,9% 11,8%
13% 5.4% 21.8% 6,4%
19,3% -0,7% 19,6% 4,5%
Variacion porcentual Ene-01 / Dic-98
Bancos No Total
Publicos Privados Bancarias
3,1% 23,1% 15,8% 14,1%
-20,5% 10,1% 14,7% -1,9%
-IL1% 3,1% -44.5% -1,6%
-13,1% 3,2% 6,2% -,0%
I11,1% 39.8% 132,9% 26,8%
30,7% 11,1% 107,1% 68,4%
22,8% 9,0% 108,9% 15,0%
1,1% 22,8% 12% 16,1%
52% 15,8% -5.3% 12,0%
-13,6% 32,2% 8,0% 212,1%
28,1% 29.8% 13,6% 303%
-31,3% 25,8% 52,5% 3,8%

Fuente: Informacion de entidades financieras, BCRA.

18 Gran parte de estas operaciones generan duplicaciones contables que sobrestiman el volumen real de este rubro, por lo que el BCRA esta abocado
a la tarea de presentar estados contables consolidados. Adicionalmente, muchas de ellas tienen contrapartidas pasivas incluidas en el rubro “Otras

obligaciones por intermediacion financiera”.
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CUADRO 8.6
Cartera irregular
En millones de pesos

Ene-01
Entidades Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.I.Amplia/ C.L.Restr./ Previsio-
Amplia Restringida ciaciones Financ. Financ. nes
Bcos. Piblicos 1.509 6.008 28.883 26,0% 20,8% 3410
Bcos. Privados 6.850 5.138 65.869 10,4% 1,8% 3313
Total (*) 15.120 11.631 96.925 15,6% 12,0% 1.151
Diciembre 1999
Entidades  Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.I.LAmplia/ C.I.Restr./ Previsio-
Amplia Restringida ciaciones Financ. Financ. nes
Bcos. Piblicos 6.912 5412 28.799 24,0% 19,0% 2.905
Bcos. Privados 6.643 4.650 66.434 10,0% 1,0% 3.138
Total (*) 14.135 10.528 91.483 14,5% 10,8% 6319
Diciembre 1998
Entidades Cart. Irreg. Cart. Irreg. Total Finan- C.l.LAmplia/ C. l.Restr./ Previsio-
Amplia Restringida ciaciones Financ. Financ. nes
Bcos. Piblicos 6.678 5.112 31.953 20,9% 16,0% 3.063
Bcos. Privados 5.215 3518 62.830 8,3% 5,6% 1387
Total (*) 12.361 8.788 96.574 12,8% 9,1% 5.612

(*) Incluye bancos y entidades no bancarias

Fuente: Informacion de entidades financieras, BCRA.

4.423,6 millones (8,2%). Esta evolucidn se debe casi exclusiva-  pecto a las otras fuentes de fondeo, entre diciembre de 1999 y

mente a los depdsitos a plazo fijo, los cuales crecieron 12,6%en  enero de 2001 las obligaciones negociables se redujeron $ 266

el mismo perfodo, alcanzando a $ 41.544,7 millones. Conres-  millonesy se cancelaron lineas del exterior por $ 1.128 millones.

GRAFICO 8.4

Evolucién de la Cartera Irregular del Sistema Financiero
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El Cuadro 8.6 presenta los indicadores de calidad de
cartera de las entidades publicas y privadas para enero de 2001,
diciembre de 1999 y diciembre de 1998 . En enero del co-
rriente afio el total de financiaciones (préstamos, otros créditos
por intermediacién y bienes en locacién financiera) otorgadas
por el sistema financiero alcanzé los $ 96.925 millones, de los

cuales el 67,9% fueron otorgados por entidades privadas.

La morosidad de los créditos se viene incremen-

tando en los tltimos periodos en consonancia con la evo-
lucidén del nivel de actividad econémica. La irregularidad
de cartera del sistema (considerando el criterio amplio)
llegé a 15,6% en enero de 2001. El incremento en la
morosidad se registra tanto para las entidades publicas

como para las privadas.

Segtin el criterio restringido, la irregularidad de
cartera del sistema llegd a 12% en enero del corriente afio
(en diciembre de 1998 era 9,1% y en diciembre de 1999,
10,8%), representando la cartera irregular el 20,8% del
total de financiaciones de los bancos publicos y el 7,8%

del financiamiento otorgado por las entidades privadas.

19 Para la construccion del indicador de irregularidad de cartera “amplia” se consideran las financiaciones con atrasos superiores a los 31 dias, y
para el indicador de irregularidad de cartera “restringida” se consideran solo aquellas con atrasos superiores a los 90 dias.
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CUADRO 8.7
Principales medidas adoptadas por el Banco Central (marzo a mayo de 2001)

16-Mar-01
13-Mar-01
23-Mar-01
30-Mar-01
30-Mar-01
04-Abr-01
06-Abr-01
09-Abr-01
10-Abr-01
16-Abr-01
I7-Abr-01
18-Abr-01
30-Abr-01
30-Abr-01
03-May-01
04-May-01
15-May-01
16-May-01
24-May-01
18-May-01
29-May-01

31-May-01

Com "A"
3.238
Com "A"
3.241
Com "A"
3.239
Com "A"
3.246
Com "A"
3241
Com "A"
3.249
Com "A"
3.250
Com "A"
3.251
Com "A"
3.253
Com "A"
3.254
Com "A"
3.255
Com "A"
3.258
Com "A"
3.261
Com "A"
3.262
Com "A"
3.266
Com "A"
3.261
Com "A"
3.270
Com "A"
3.271
Com "A"
3.274
Com "A"
3275
Com "A"
3278
Com "A"
3.280

Capitales minimos de las entidades financieras. Adecuacion.
Actualizacion de texto ordenado.

Régimen Informativo "Deudores del Sistema Financiero y Composicion
de los conjuntos economicos”.

Requisitos Minimos de Liquidez. Exigencias sobre colocaciones a la
vista de fondos comunes de inversion.

Requisitos Minimos de Liquidez. Reduccion de la Exigencias en
abril de 2001.

Depasitos de ahorro, pago de remuneraciones y especiales.
Modificacion.

Servicio de venta de cheque de pago financiero.

Depasitos de ahorro, pago de remuneraciones y especiales.
Incorporacion de la cuenta corriente especial para personas juridicas.

Requisitos Minimos de Liquidez. Computo como integracion de un
bono a emitir por el Gobierno Nacional.

Integracion de requisitos minimos de liquidez. Central de Registro
y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico.

Integracion de requisitos minimos de liquidez. Central de Registro
y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico.

Multas por mantenimiento o apertura de cuentas corrientes a
cuentacorrentistas inhabilitados.

Afectacion de activos en garantia de operaciones de pase pasivo.
Modificaciones. Vigencia.

Requisitos Minimos de Liquidez. Reduccion transitoria de las
exigencias en mayo de 2001.

Derogacion de las normas sobre "Aplicacion de la capacidad de
préstamo de depdsitos en moneda extranjera”.

Operaciones de crédito. Bases de calculo de las tasas de interés para
financiaciones de tarjetas de crédito. Actualizacion del texto ordenado.

Régimen informativo sobre Requisitos minimos de liquidez.
Modificacion de las normas de procedimiento.

Normas sobre depadsitos de ahorro; depdsitos e inversiones a plazo y
aplicacion sistema de garantia de depdsitos. Adecuacion textos ordenados.

Gestion Crediticia. Actualizacion.

Nuevo régimen de encajes. Requisitos minimos de liquidez y efectivo minimo.
Vigencia a partir del | de junio de 2001.

Actualizacion normas contables. Regimenes informativos: contable mensual
y para la supervision trimestral, semestral y anual.

Tenencias de titulos valores en cuentas de inversion. Modificacion en método de

valuacion. Canje de titulos nacionales. Determinacion exigencia capital minimo.

Asistencia financiera al Gobierno Nacional. Tenencias de bonos/pagarés.
Excepciones normativas. Determinacion de la exigencia de capital minimo.




Anexo:

IX

Hemorando de politica econdmica — Mayo de 2001

|. Antecedentes

u 1. El programa econémico del Gobierno de la Repuibli-
ca Argentina', respaldado por el actual acuerdo de crédito con-
tingente (stand-by) aprobado por el FMI, tiene por objetivo
crear las condiciones para que la produccién y el empleo crezcan
de manera sostenida, en un contexto de continua estabilidad de
precios y mejora de las cuentas externas, mediante politicas orien-
tadas a elevar el ahorro nacional y la inversién y a fomentar una
mayor modernizacién y competitividad de la economfa. Estas
politicas se centran en la reduccién progresiva del déficit del
sector publico, hasta llegar al equilibrio para el afio 2005, y en
un plan de reformas estructurales de gran alcance en el dmbito
de las finanzas publicas, el sistema financiero, el mercado labo-
ral, el sistema de salud y otros sectores importantes de la econo-

mia.

2. Sibien se han logrado importantes avances durante
el afio 2000 en la aplicacién de dichas politicas, el entorno
financiero se deteriord significativamente hacia fines de afio. El
déficit global del sector puiblico combinado se redujo de 4,2%
del PIB en 1999 a 3,6% en 2000 —entre otras razones debido
a menores gastos nominales netos de intereses—, con lo cual se
quebrd la tendencia ascendente de los afios anteriores. El Go-
bierno también adopté varias medidas encaminadas a reducir
los obstdculos fiscales a la inversién, como la eliminacién escalo-

nada del impuesto a los intereses que pagan las empresas y la

aceleracién en la devolucién de los créditos del IVA sobre las
nuevas inversiones. El deterioro de las condiciones externas y la
evolucidn politica interna lesionaron la confianza en octubre y
noviembre, lo que dio como resultado una caida de los depdsi-
tos del sector privado en el sistema bancario y un aumento de
los spreads de los bonos soberanos argentinos. En esta dificil
coyuntura, el Gobierno fortaleci6 su programa econémico y
consiguié un mayor respaldo financiero de la comunidad inter-
nacional oficial y privada, lo que facilit6 un retorno de la con-
fianza a principios de 2001. Los spreads registraron una fuerte
disminucidn, las tasas de interés volvieron a los niveles previos a
la crisis y se recuperaron los depdsitos del sector privado, en
tanto que algunos indicadores sefialaban una recuperacién inci-
piente de la demanda interna. En marzo, sin embargo, se cons-
tat6 un nuevo y agudo deterioro de la confianza de los merca-
dos, provocado por un desempefio fiscal sorprendentemente
flojo a principios de 2001, una renovada inestabilidad politica
y el aumento del riesgo segtin se lo percibia en el extranjero. El
Gobierno actud con decisién para superar las nuevas dificulta-
desy adoptd importantes iniciativas legislativas con el objeto de
fortalecer la competitividad y fomentar la inversién y el creci-
miento. Estas iniciativas, cuyo resultado fue un repunte de los
indicadores de la confianza de los consumidores y las empresas,
constituyen la esencia del programa que se describe mds adelan-

te.

1 El programa se describe en detalle en los memorandos de politica econémica del 14 de febrero, 5 de septiembre y 21 de diciembre de 2000.

-. El primero de estos memorandos puede ser consultado en el informe Econémico N° 32, y el ultimo en el Informe Econémico N° 35
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3. EI PIB real se contrajo 0,5% en 2000, principal-
mente debido a una fuerte caida de la inversién. Aunque la
produccidn industrial crecid entre noviembre y febrero (se-
gtin datos desestacionalizados), el proceso se revirtié parcial-
mente en marzo y se calcula que, durante el primer trimestre
de 2001, el PIB caydé mds de 1% con respecto al mismo
perfodo de 2000. No obstante, los costos internos estdn re-
duciéndose y esto, a su debido tiempo, deberfa mejorar la
competitividad. Los precios al consumidor registraron un
descenso interanual de 1% hasta marzo de 2001, en tanto
que los precios al por mayor se redujeron 0,4% en el mismo

perfodo.

4. Enlo que respecta al 2001, el programa tiene por
objetivo reducir el déficit global del gobierno federal de los
Arg$ 7.000 millones registrados en 2000 a Arg$ 6.500 millo-
nes. No obstante, en el primer trimestre de 2001 el déficit del
gobierno federal superd por Arg$ 1.000 millones el limite de
Arg$ 2.100 millones fijado en el programa. Dos tercios de esta
desviacidn se explican por la merma de ingresos, como resultado
de demoras en la implementacién de algunas medidas tributa-
rias, un menor cumplimiento del pago de impuestos en marzo
y la contraccién del producto. En lo que respecta al gasto, la
desviacién se explica por el traslado de gastos de 2000 2 2001,
costos mds altos por intereses de la deuda puiblica y gastos mayo-

res a los presupuestados.

5. Se avanzé en la reduccién del déficit consolida-
do de las provincias, que bajé del 1,6% del PIB en 1999 al
1,1% en 2000. La mayor parte de los ajustes tuvo lugar en las
provincias mds endeudadas que celebraron acuerdos con el go-
bierno federal a fin de obtener apoyo para refinanciar sus deu-
das, ademds de poner en prictica programas especificos de ajus-
te fiscal. Algunas de las grandes provincias también lograron
avances significativos, mientras que en otras —entre ellas la pro-

vincia de Buenos Aires— el déficit mantuvo un nivel muy

elevado. El programa para 2001 contempla que el déficit de las
provincias se reducird atin mds, 2 0,9% del PIB. Las estimacio-
nes preliminares para el primer trimestre indican que, calculado
en base a los gastos comprometidos, el déficit agregado superd
por un pequefio margen la meta indicativa que se fij6 en el

programa.

6. Durante 2000 y el primer trimestre de 2001 se
contrajo el crédito bancario al sector privado, como reflejo
de la débil actividad econédmica. Los depésitos del sector
privado se incrementaron ininterrumpidamente durante los
nueve primeros meses de 2000 pero disminuyeron en el
tltimo trimestre debido a los efectos de la crisis de octubre y
noviembre. Con el retorno de la confianza, los depésitos
registraron un repunte a principios de 2001, pero la recupe-
racién fue breve y volvieron a disminuir en marzo y abril. En
ambas ocasiones el Banco Central redujo temporariamente
los requisitos de liquidez a que estdn sujetos los bancos. El
coeficiente de capitalizacién (criterio de Basilea) del sistema
bancario se mantiene en un alto nivel, y los bancos conti-

nuaron incrementando sus previsiones para préstamos inco-

brables.

7. El balance comercial externo mejord significativa-
mente durante 2000, lo que contribuyd a reducir el déficit
de cuenta corriente de 4,4% del PIB en 1999 a 3,3% en
2000. Casi las tres cuartas partes de este déficit se cubrieron
con inversién extranjera directa. El balance comercial pasé de
un déficit de US$ 2.200 millones en 1999 a un superdvit de
US$ 1.200 millones en 2000, mejora que compensé amplia-
mente el aumento en los pagos de intereses de la deuda exter-
na. Las exportaciones crecieron 13% debido al gran dinamis-
mo de las exportaciones de manufacturas y al efecto favorable
de los altos precios de la energfa. Las exportaciones de bienes
manufacturados aumentaron 18% como resultado de un ex-

traordinario crecimiento del volumen de exportaciones de
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varios sectores, entre ellos el sidertrgico, el automotriz y el de
productos quimicos. Las importaciones disminuyeron 1,2%,
en parte debido al nivel deprimido de la inversién. El déficit
de la cuenta corriente externa en el primer trimestre de 2001
se calcula en US$ 2.600 millones (0,7% del PIB anual), alre-
dedor de US$ 600 millones menos que en el mismo periodo
del afio precedente, en gran medida debido a que las exporta-
ciones mantuvieron una evolucién muy favorable. No obs-
tante, la turbulencia financiera y politica de marzo se tradujo
en una contraccién significativa de las reservas internacionales
oficiales brutas (incluidos los fondos depositados por los ban-
cos en el exterior para cumplir con los requisitos de liquidez)
de US$ 32.500 millones al 31 de diciembre de 2000 a US$
26.000 millones al 30 de abril de 2001.

lI. El nuevo paquete de politicas y el
programa econémico de 2001 en
adelante

8. El Gobierno ha implementado una amplia gama de
medidas que tienen por objeto profundizar y ampliar su estra-
tegia encaminada a asegurar la viabilidad fiscal a mediano pla-
z0 y promover una recuperacién sostenida de la actividad eco-
némica. Las nuevas iniciativas (consagradas en la ley de com-
petitividad que el Congreso aprobé el 28 de marzo de 2001)
abarcan una intensa campafia para reforzar el ingreso fiscal,
recortes focalizados del gasto y el otorgamiento de facultades
legislativas especiales al poder ejecutivo durante un afio para
reformar el sector puiblico, el régimen impositivo y el marco

regulatorio.

9. Las nuevas medidas que estd aplicando el Gobierno
tienen como objetivo recuperar la confianza, tanto interna

cuanto externa, intensificar el aumento de la productividad y

fomentar la competitividad. El punto central sigue siendo el
mantenimiento del régimen de convertibilidad. Es intencién
del Gobierno preservar las principales caracteristicas de este
sistema, es decir, el pleno respaldo en divisas para la moneday
limitaciones legales al financiamiento del sector publico por el
Banco Central. Ademds, el Gobierno prevé reforzar la conver-
tibilidad mediante la inclusién del euro ademds del délar de
EE.UU., lo que promoverd una mayor estabilidad del tipo de
cambio efectivo del peso. Se ha presentado al Congreso un
proyecto de ley en el que se especifica que, una vez alcanzada
la paridad entre el délar de EE.UU. y el euro, el valor del peso
estard determinado en partes iguales por el valor de ambas

monedas.

10. Se reforzardn las politicas de fomento de las inversio-
nes y de la competitividad que se aplicaron durante 2000 con
varias medidas nuevas que ha tomado el Gobierno en las tltimas
semanas, entre ellas, la reduccidn a cero del arancel sobre las im-
portaciones no procedentes del Mercosur para casi todos los bie-
nes de capital, y el otorgamiento de subsidios impositivos a los
productores nacionales de estos bienes. Al mismo tiempo, se au-
mentd temporariamente al 35% el arancel para las importaciones
de varios bienes de consumo no procedentes del Mercosur para
estimular la produccién interna y el empleo en estos sectores,
mitigando simultdneamente el efecto fiscal de la reduccién del
arancel para los bienes de capital. Estos derechos serdn reemplaza-
dos por el arancel externo comun del Mercosur antes del final de
2002. Ademds, el Gobierno emprenderd un esfuerzo concertado
para eliminar las distorsiones y reducir los costos en los sectores
productivos, tarea que se centrard en “planes de competitividad”
para sectores especificos que firmardn el Gobierno, las empresas y
los trabajadores; estos planes abarcardn la eliminacién, incluso en
las provincias y municipios, de impuestos y reglamentaciones
distorsionantes, as{ como acuerdos con los trabajadores sobre
mecanismos de flexibilizacién laboral. La eliminacién de las dis-

torsiones impositivas se ird ampliando gradualmente al resto de la
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economia, a medida que lo permita la situacion fiscal. Los incen-
tivos tributarios para promover las inversiones descritos en el
memorando de politica econémica del 21 de diciembre de 2000
yaestdn en vigor, y lo mismo ocurre con la reduccién de la tasa del
IVA para los bienes de capital a un 10,5%, lo que disminuye ain
més el costo de financiamiento de la inversién. Por otra parte, el
Gobierno también estd acelerando el programa de obras publicas
que tiene por finalidad superar las carencias en materia de infraes-
tructura y estimular la actividad en el sector de la construccion.
En marzo se aprobd la ley que autoriza los programas de leasing y

operacién de obras de infraestructura bésica.

11. Mientras contintian los esfuerzos para aumentar el
gasto de inversién, el Gobierno estd implementando varias
medidas estructurales destinadas a promover la competencia
en los mercados internos y facilitar una mejor asignacién de
los recursos de capital y trabajo en la economfa. Haciendo
uso de sus nuevas facultades legislativas, el Gobierno raciona-
liz6 la legislacién antimonopdlica y promulgd el decreto regla-
mentario de la ley de proteccién de la competencia. Asimismo,
se estd implementando el nuevo régimen regulatorio del sec-
tor de las telecomunicaciones, que autoriza al Gobierno a lici-
tar dos frecuencias de telecomunicaciones de tercera genera-
cién en el dltimo trimestre de 2001. Ademds, el Gobierno ha
dictado reglamentaciones para poner en prictica la reforma
del mercado laboral, que avanza satisfactoriamente. Todos los
sectores en los que rigen convenios colectivos de trabajo atin
sujetos a la cldusula de ultraactividad (que mantiene vigente
un convenio preexistente si no se ha celebrado otro nuevo)
tendrdn que renegociarlos durante un lapso no mayor de dos
afios a partir del 30 de junio de 2001, o serdn sometidos a
arbitraje vinculante. También se ha avanzado en la identifica-
cidn, a los efectos de la seguridad social, de trabajadores hasta
ahora no registrados, por ejemplo, los empleados domésticos.
Estos programas se aplicardn también a los trabajadores de

temporada, de jornada parcial y a los jévenes, asi como a los

que trabajan en la pequefia y mediana empresa (PYMES).

12. En vista del paquete de politicas adoptado, el Go-
bierno espera que aumente la confianza en la economfa y pre-
vé una recuperacion de la actividad en el perfodo que resta
hasta el final del afio, impulsada por el consumo interno y
complementada, mds adelante, por una aceleracién de las in-
versiones cuando las medidas descritas precedentemente sur-
tan todos sus efectos. El Gobierno prevé que el aumento del
PIB real se acelerard gradualmente a un ritmo de aproximada-
mente 5% anual hacia fines del afio, lo que corresponde a un
aumento promedio del producto del orden del 2% al 2,5%
para el afio como un todo. Se calcula que la inflacién seguird
contenida, debido a la falta de presiones en los costos, y se
espera que el desempleo comience a disminuir a medida que se

acelere la reactivacién.

13. Se prevé que el superdvit de comercio exterior su-
bird a US$ 1.800 millones en 2001, ya que el crecimiento
sostenido de las exportaciones a medida que comiencen a ma-
durar las inversiones realizadas en las industrias quimicas, pa-
peleras y metaldrgicas bdsicas deberfa compensar holgadamente
las menores ventas al exterior de productos agroindustriales y
el aumento de las importaciones como consecuencia de la
recuperacion econémica esperada. Se espera que el déficit de
la cuenta corriente externa aumente un poco, hasta llegar al
equivalente del 3,4% del PIB, debido a que la mejora de la
balanza comercial quedard mds que compensada por una dis-
minucién de los ingresos por intereses procedentes del exte-
rior. Dado que la deuda externa de Argentina tiene plazos de
vencimiento relativamente largos, el aumento de los spreads
observado en los tltimos meses no deberfa afectar demasiado
los pagos totales de intereses de la deuda externa. A mediano
plazo, se estima que el déficit de la cuenta corriente se reducird
a menos del 3% del PIB, como consecuencia de la constante

mejora del comercio exterior y de una desaceleracién del au-
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mento de los pagos de intereses, consecuente con la reduccién
de la deuda externa como proporcién del PIB, y del descenso
de las tasas de interés. Se prevé que el grueso del déficit en
cuenta corriente serd cubierto por la inversién extranjera di-
recta, y el resto, por los flujos financieros netos que reciba al
sector privado, a medida que el sector publico vaya reducien-
do gradualmente su dependencia del financiamiento externo
como resultado del plan de saneamiento de las finanzas publi-

cas y de un mayor desarrollo del mercado de capitales del pais.

14. El Gobierno tiene la determinacién de lograr una
reduccién sostenida de la deuda publica como proporcién del
PIB a mediano plazo, dado que considera que es esencial para
reducir la vulnerabilidad del pais a la evolucién de los merca-
dos de capital y para que bajen las primas por riesgo y, por lo
tanto, el costo de intereses para los prestatarios publicos y
privados, lo cual promoverd la reactivacién econdémica. La con-
secucién de estos objetivos estd consagrada en la ley de res-
ponsabilidad fiscal, que establece una disminucién lineal del
déficit del presupuesto federal hasta su eliminacién en 2005.
Los gobiernos provinciales asumieron un compromiso similar
en el pacto fiscal federal. El saneamiento de las finanzas publi-
cas a mediano plazo se basa en el congelamiento del gasto
primario nominal al nivel de 2000 por parte del gobierno
federal y los gobiernos provinciales, y en el fortalecimiento de
las reformas estructurales, entre otros 4mbitos en la adminis-
tracién tributaria, el sistema de seguridad social y la adminis-

tracién publica.

15. En el primer trimestre de 2001, el déficit fiscal se
desvié de la meta fijada debido, entre otras razones, a que se
redujo la recaudacién de impuestos y a que no se aplicaron
determinadas medidas; se prevé que de no haberse modificado
las politicas, la desviacién acumulada durante el afio podria
haber llegado a Arg$ 3.700 millones. Este resultado no es acep-

table para el Gobierno ya que serfa contrario a las metas especi-

ficadas en la Ley de Responsabilidad Fiscal y a las previstas en el
programa con el FMI. A efectos de asegurar el logro de las metas
fiscales para 2001, el Gobierno adoptd un conjunto de medi-
das adicionales por un monto equivalente a Arg$ 3.800 millo-
nes (1,3% del PIB). Estas medidas se centran, en materia de
ingresos, en el impuesto a las transacciones financieras y la elimi-
nacién de las exenciones al IVA, y en materia de gastos, en
reducciones selectivas de los impuestos y en una mayor eficien-

cia.

Elimpuesto a las transacciones financieras en-
trd en vigencia a comienzos de abril y se aplica a los débitos y
créditos de todas las transacciones financieras en cuentas co-
rrientes, con escasas excepciones (por ejemplo, las transaccio-
nes en cuentas de ahorro de particulares, las operaciones bur-
sdtiles y el pago de sueldos). Este impuesto caducard al final de
2002. La tasa, inicialmente fijada en el 0,25%, se elevé al
0,40% a partir del 1 de mayo; el incremento puede imputarse
al pago del IVA y del impuesto a las ganancias. Se prevé que el
nuevo impuesto generard unos Arg$ 2.500 millones durante

el resto del afio.

Segun las proyecciones, la eliminacién de las
exenciones al IVA, sumada al efecto neto de la modificacién de
los aranceles nominales sobre las importaciones de bienes de
consumo y de bienes de capital y a otras medidas para aumentar
los ingresos fiscales, generardn Arg$ 400 millones en el resto de

2001.

En cuanto a las medidas de reduccién del gasto,
en abril el Gobierno dictd una resolucién administrativa por la
que se recortaron los gastos discrecionales en varios ministerios y
organismos, con lo cual se prevé generar un ahorro de Arg$ 245

millones hasta el final del afio.

El Gobierno también dictd tres decretos para
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mejorar la administracién y reducir el abuso en el sistema de
asignaciones familiares y algunos otros programas de la Admi-
nistracién Nacional de Seguridad Social (ANSeS), lo que se pre-

vé genere cerca de Arg $180 millones hasta fin de afio.

Ademds, el Gobierno recortard Arg $125 millo-
nes en varios programas que cuentan con financiamiento exter-
no, y obtendr4 un ahorro de Arg $250 millones evitando frau-
des en el cobro de prestaciones de asistencia y seguridad social,
asf como pagos y transferencias injustificados de jubilaciones y
pensiones a las cajas previsionales de las provincias, y a través de
otras medidas. La reforma de la administracién publica generard
un ahorro de Arg$ 50 millones. El Gobierno conffa en que estas
medidas permitirdn lograr las metas de gasto fijadas para este
afio en el programa, pero solicita que se modifiquen los criterios
de performance fiscal establecidos para el 30 de junio y el 30 de

septiembre.

16. Las nuevas medidas adoptadas mejoran sustancial-
mente las perspectivas para 2002, considerando su aplicacién
durante todo el afio. Ademds, el Gobierno se propone empren-
der un esfuerzo concertado para fortalecer la administracién
tributaria y revertir asf el deterioro que se ha registrado en esa
esfera. Por tanto, y pese a que se proyecta un aumento de los
pagos de intereses y a que ciertos ingresos no tributarios tienen
cardcter extraordinario, el Gobierno sigue confiando en su ca-
pacidad para alcanzar las metas de 2002 especificadas en la Ley

de Responsabilidad Fiscal.

17. El plan de financiamiento para 2001 ha sido modi-
ficado incorporando un mayor financiamiento interno. En abril,
el Gobierno colocé US$ 3.500 millones en el mercado interno,
lo que compensé ampliamente la decisién de no recurrir al mer-
cado internacional de bonos por el resto de 2001. Como parte
de esta colocacién se incluye la emisién de un bono por US$

2.000 millones que los bancos pueden computar a los efectos

de la integracion de los requisitos de liquidez. Este bono tiene
un plazo de vencimiento de un afio y no se habfa contemplado
en el programa de financiamiento original; por consiguiente, el
Gobierno solicita que el criterio de performance relativo a la
deuda de corto plazo del gobierno federal se modifique perti-
nentemente. Las necesidades de financiamiento para 2001 se
han cubierto integramente con los desembolsos de fuentes ofi-
ciales y bilaterales y los compromisos de los participantes inter-
nos ya negociados en diciembre de 2000, que incluyen opera-
ciones de gestién de pasivos. El Gobierno sigue asignando suma
importancia a la busqueda de soluciones de mercado al proble-
ma de la concentracién de los vencimientos en los préximos
afios y ha emprendido activamente negociaciones sobre canjes
voluntarios de la deuda puiblica para lograr que las obligaciones
de servicio de la deuda se distribuyan de manera més uniforme

en el tiempo.

18. El Gobierno estd trabajando con las provincias
para fortalecer las finanzas publicas locales. Las estimaciones
preliminares indican que en el primer trimestre de 2001 las
provincias incurrieron en una desviacién de Arg$ 70 millones
con respecto al limite indicativo fijado para sus déficit (calcu-
lados sobre la base de los gastos comprometidos) de Arg$ 600
millones, mientras que el aumento neto de su deuda en el
mismo perfodo fue de Arg$ 850 millones (una desviacién de
Arg$ 250 millones con respecto al programa) debido ala li-
quidacidn en efectivo de ciertas obligaciones contraidas en
2000. Los programas de ajuste y refinanciacién de la deuda
de los gobiernos provinciales con el gobierno central, que ac-
tualmente incluyen a once provincias, se estdn aplicando satis-
factoriamente, y estas provincias estdn avanzando en el sanea-
miento de sus finanzas. Asimismo, en abril de 2001, el gobier-
no central concerté otro acuerdo con la provincia de Buenos
Aires, en el que se prevé la eliminacién del déficit fiscal del
gobierno provincial en cuatro etapas anuales que van de una

meta de US$ 1.700 millones en 2001 al equilibrio en 2005;
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este acuerdo incluye compromisos vinculantes sobre el mejo-
ramiento de la situacién del Banco de la Provincia de Buenos
Aires. Este acuerdo es un avance importante en las relaciones
fiscales intergubernamentales de la Argentina y fomenta la
coordinacién entre las operaciones de financiamiento del go-
bierno central y de los gobiernos provinciales. El déficit de
US$ 1.700 millones de la provincia de Buenos Aires es supe-
rior al previsto en diciembre pasado, pero los saldos més favo-
rables que se esperan en otras jurisdicciones, especialmente en
la Ciudad de Buenos Aires y las provincias de Mendoza, San
Luis y Santa Cruz, permiten mantener las metas anuales fija-
das originalmente en el programa para el déficit provincial
consolidado. El Gobierno solicita una ligera revisién de las
metas trimestrales (indicativas) de los déficit de los gobiernos
provinciales consolidados para fin de junio y fin de septiem-
bre a efectos de reflejar la compensacién del exceso de déficit
registrado en el primer trimestre del afio; la meta de fin de
diciembre no se modificarfa. También deberfa modificarse las
metas con respecto a la deuda del sector publico consolidado.
En mayo, el Gobierno publicard y divulgard por Internet el
primer informe sobre la implementacién del pacto fiscal fede-
ral, en el que se explicardn las medidas adoptadas por los go-
biernos provinciales para mejorar su legislacién e incrementar
la transparencia en sus operaciones, y se describirdn los avan-
ces logrados en la contencidn del gasto primario y la reduccién
del déficit de las provincias. Ademds, el Gobierno Nacional se
propone solicitar la asistencia técnica del FMI para explorar
posibles nuevos mecanismos para fortalecer su capacidad de
coordinar y controlar el endeudamiento de los gobiernos pro-

vinciales dentro del marco del sistema federal argentino.

19. A efectos de mejorar la administracidn tributaria, la
Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) ha con-
cluido el disefio del plan nacional de auditorfa tributaria. Se
efectud una reasignacion del personal de este organismo y se

reforzé la independencia interna de las oficinas auditoras, que

han empezado la inspeccién de 100.000 contribuyentes, como
lo prevé el programa. El programa ha avanzado con mayor rapi-
dez que la prevista y ya se han efectuado unas 9.100 inspeccio-
nes documentales, que proporcionaron, entre otras cosas, valio-
sos datos sobre la confiabilidad de los sistemas de informacién;
se prevé que el programa estard concluido antes de la sexta revi-
sidn del programa. Se estdn elaborando planes para la verifica-
cién cruzada de la informacién obtenida a través del impuesto a
las transacciones financieras sobre contribuyentes individuales,
lo cual se espera mejore el cumplimiento tributario. Ademds, el
Gobierno avanza en el establecimiento del fuero especializado
en lo fiscal, y el poder judicial ha comenzado la seleccién de
personal idéneo en esta materia. El Gobierno ha preparado
planes para simplificar los mecanismos de facilidades para el
pago de impuestos, con miras a incrementar la transparencia y
reducir la discrecionalidad en este proceso. Estos planes se im-

plementardn en los préximos meses.

20. El Gobierno sigue adelante con la reforma de la
administracién publica con miras a racionalizar sus activida-
des, eliminar entidades y programas redundantes, reducir la
superposicién y duplicacién de funciones entre distintas de-
pendencias administrativas y niveles de gobierno, fortalecer
los controles sobre los procedimientos de compras, evaluar la
eficiencia de los programas de gastos, y mejorar la eficiencia y
calidad de los servicios que presta la administracién publica.
Las facultades especiales que el Ejecutivo obtuvo para actuar
en estas esferas permitirdn acelerar considerablemente este pro-

Ceso.

21. A finales de 2000 el Gobierno dicté dos decretos
por los que se reforman el sistema de jubilaciones y pensiones y
las obras sociales. Tal como se describe en el memorando de
politica econémica del 12 de diciembre de 2000, estas reformas
tienen por objeto consolidar la solvencia intertemporal y la equi-

dad del régimen previsional, exponer a las obras sociales a la



ANEXO: MEMORANDO DE POLITICA ECONOMICA

competencia y fomentar al mismo tiempo la eficiencia en la
prestacién de atencién médica. Desde entonces ambos decretos
han sido objeto de impugnacién judicial y el Gobierno ha sus-
pendido su aplicacién para facilitar el logro de una solucién
concertada que ponga fin a estas impugnaciones, y para evitar
que la falta de uniformidad en la aplicacién de estos decretos dé
lugar a situaciones de inequidad. El Gobierno tiene la determi-
nacién de llevar adelante ambas iniciativas dado que constitu-
yen elementos esenciales para mejorar la eficiencia econémicay
la viabilidad fiscal en el mediano plazo. Se espera que en defini-
tiva los tribunales respalden la validez de los decretos. No obs-
tante, el Gobierno considera que existe ahora la posibilidad de
obtener un acuerdo en el Congreso sobre un proyecto de ley de
reforma del sistema jubilatorio que responda a los principios en
que se basa el decreto cuestionado a la vez que lo mejore en
varios aspectos clave. Es intencién del Gobierno presentar este
proyecto de ley al Congreso en los préximos meses. La reestruc-
turacién del sistema de servicios sociales para jubilados y pen-
sionados (PAMI) avanza de manera satisfactoria y las transfe-
rencias (incluidos los recursos propios del PAMI) del Tesoro al
PAMI se limitan a US$ 200 millones al mes, segtin lo previsto

en el programa de reestructuracion.

22. El Gobierno mantendr4 las firmes defensas del sis-
tema bancario tanto en términos de liquidez como de niveles de
capitalizacién, que son esenciales para consolidar la confianza y
permitir la recuperacién de la economfa. La importancia de
mantener amplias reservas de liquidez quedd demostrada du-
rante el reciente episodio de dificultades financieras, en que el
Banco Central, frente a la disminucién de los depdsitos en mar-
z0, logré mantener niveles adecuados de liquidez reduciendo
los requisitos de liquidez en dos puntos porcentuales (al 18%).
Durante el resto de 2001, a medida que los depdsitos se recupe-

ren se dejard sin efecto dicha reduccién.

23. El Gobierno también ha introducido modifica-

ciones en la Carta Orgdnica del Banco Central a fin de permi-
tir cambios en la regulacién que reducirdn los costos para los
bancos y eliminardn una serie de distorsiones que inhiben el
desarrollo de las cuentas corrientes. Especificamente, el Banco
Central distinguird ahora entre los requisitos de liquidez apli-
cados a los depdsitos a plazo fijo y los coeficientes de encaje
aplicados a los depdsitos en cuenta corriente y en caja de aho-
rro. En lo que respecta a los requisitos de liquidez, los bancos
seguirdn operando como hasta ahora. En lo que se refiere a los
encajes, estardn autorizados a computar el efectivo en su poder
a los efectos de la integracién de las reservas, e igualmente
podrian integrar las reservas sobre los pasivos en pesos con
bonos del sector piblico denominados en pesos. Las modifi-
caciones de la Carta Orgdnica del Banco Central permitirdn
asimismo remunerar el encaje. Dado que es sumamente im-
portante mantener un nivel adecuado de proteccién pruden-
cial del sistema bancario, sobre todo en relacién con los depd-
sitos a plazo fijo, que son los m4s sensibles a la inestabilidad de
los mercados financieros, la incorporacién del efectivo en po-
der de los bancos y de los bonos publicos a los efectos de la
integracién de los encajes se compensard integramente elevan-
do de manera acorde el porcentaje legal de los requisitos de
liquidez aplicables a los depdsitos a plazo. Asimismo, el banco
central no autorizar4 a los bancos durante el resto de 2001 a
incrementar el monto de los bonos que mantienen como parte

de sus requisitos de liquidez.

24. A efectos de promover el desarrollo de los merca-
dos de capital internos, préximamente el Gobierno dictar,
haciendo uso de las nuevas facultades que se le han delegado,
un decreto sobre pricticas 6ptimas en el sector financiero, por
el que se aumentard la transparencia, se establecerdn requisitos
mds estrictos de informacidn al puiblico sobre las transacciones
financieras y se fortalecerd la conduccidn corporativa, sobre
todo en lo que se refiere a los derechos de los accionistas mino-

ritarios. Asimismo, recientemente ha tenido lugar la primera
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ronda de conversaciones en el marco del Programa de evalua-
cién del sector financiero (FSAP), y se espera que dicha eva-
luacién esté concluida antes de la préxima revisién del progra-

ma.

25. Para favorecer la reactivacién del gasto de inver-
sién, el Gobierno ha llegado a un acuerdo con otros paises del
Mercosur para reducir temporariamente a cero los derechos
aduaneros a las importaciones de bienes de capital proceden-
tes de terceros paises. Al mismo tiempo, se han incrementado
los aranceles aduaneros aplicables a una serie de importaciones
de bienes de consumo, y las alicuotas llegan ahora al 35%. Se
estima que estos cambios en la politica comercial afectardn a
alrededor del 28% de las importaciones no procedentes del
Mercosur, y que tendrdn como resultado un ligero aumento
(del 11,6% al 11,8%) del arancel medio aplicado por Argen-
tina a dichas importaciones. Estas medidas solo permanecerdn
en vigencia hasta el final de 2002 y de ningtin modo signifi-
can que Argentina se apartard del compromiso, que ha asumi-
do en el marco del Mercosur o del reciente acuerdo con otros
34 paises del continente americano, de concluir de aquf a
enero de 2005 las negociaciones para la creacién del Area de

Libre Comercio de las Américas.

Reformas Estructurales

Administracién tributaria

O Poner en prictica planes de simplificacién de los

mecanismos de facilidades para el pago de impuestos (cuarta

revisién)
0] Concluir 80.000 auditorfas (quinta revisién)
0] Concluir 100.000 auditorias (sexta revisién)
O Poner a pleno funcionamiento el Tribunal Fis-

cal Penal (sexta revisién)
Reformas de la seguridad social

O Aplicar el plan de reestructuracién de las asigna-

ciones familiares (cuarta revisién)

O Presentar al Congreso un proyecto de ley sobre

la reforma previsional (cuarta revisién)
Finanzas provinciales

O Publicacién por el Ministerio de Economia de
la Nacidn de informes publicos trimestrales sobre el cumpli-
miento por parte de la Nacién y cada una de las provincias de
los compromisos asumidos en el Pacto Federal (a partir de la

tercera revisién)
Sistema financiero

O Presentar un proyecto de ley para facilitar el pro-
ceso de saneamiento de las instituciones bancarias (quinta revi-

sién)
Politica comercial

O Anunciar el cronograma para eliminar el recargo
sobre el arancel externo comun antes del final de 2002 (cuarta

revisién)

Competencia y desregulacién

@) Propuesta de regulacién del sistema portuario

(cuarta revisién)

@) Poner en prdctica un nuevo marco de regula-

cién del sector de telecomunicaciones (quinta revision).
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Argentina: Criterios de performance cuantitativos para 2001-02 1/ 2/

(Millones de pesos argentinos o délares de EE.UU.)

Ene-Jun 2001

|. Resultado acumulado del gobierno federal

2. Gasto primario acumulado del gobierno federal

3. Resultado consolidado acumulado de los gobiernos provinciales 3/
4. Variacion acumulada de la deuda del gobierno federal

5. Variacion acumulada de la deuda a corto plazo del gobierno federal
6. Variacion acumulada de la deuda del sector piiblico consolidado

1. Total de activos internos netos del Banco Central

Programa revisado

Ene-Sep 2001 Ene-Dic 2001 Ene-Dic 2002

-4.939 -6.249 -6.500 -5.000
26.657 40.184 53.212
-1.450 -2.080 -2.760 -2.000
5.039 6399 6.700 5.000
3.500 3.500 3.500 .
6.639 8.524 9.460 1.000
1399 2097 1.836

1/ Seguin se definen en el memorando técnico de entendimiento

2/ Las metas para 2002 tienen cardcter indicativo actualmente y se remplazardan por criterios de ejecucion al efectuarse la quinta

revision del programa
3/ Meta indicativa

Memorando técnico de entendimiento

En este memorando se presenta una definicién detalla-
da de las variables que forman parte del cuadro de criterios de
performance cuantitativos que se adjunta al Memorando de

Politica Econémica.

1. Resultado acumulado del Gobierno
Federal

Resultado acumulado del Gobierno Federal Limite
(minimo, en millones de $Arg)

30 de junio de 2001 (criterio de performance) -4.939

30 de septiembre de 2001 (criterio de performance) -6.249

31 de diciembre de 2001 (criterio de performance) -6.500

31 de diciembre de 2002 (meta indicativa) -5.000

Este resultado del Gobierno Federal abarca el resultado
del Gobierno Federal y del Banco Central (BCRA). El resulta-
do del Gobierno Federal, por definicién, incluye: el resultado
del PAMI, el Fondo Fiduciario de Infraestructura y la emisién
de bonos a cambio de certificados impositivos del Plan Canje; y
excluye las transferencias del Banco Central, los ingresos por
privatizaciones y las ganancias de capital realizadas por la venta
de activos financieros. El resultado del Gobierno Federal se

medird por debajo de la linea segin: a) la informacién sobre la

deuda del sector publico proveniente del Sistema de Gestién y
Andlisis de la Deuda (SIGADE), incluida toda la deuda a corto
plazo del Gobierno Federal; b) las transacciones de activos ne-
tos del Gobierno Federal informadas por la Secretarfa de Ha-
cienda, la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales
(DNCI) y la Gerencia de Manejo de Reservas Internacionales
del BCRA, y ¢) la informacidn sobre el endeudamiento de los
bancos y los depésitos bancarios suministrada por el BCRA. El
resultado del BCRA se define como los intereses ganados sobre
las reservas internacionales brutas (tal como se definen mds aba-
jo), mds los intereses sobre los bonos publicos en poder del
BCRA, menos el interés neto pagado en las operaciones de pases
pasivos. Los limites al resultado del Gobierno Federal estardn

sujetos a los siguientes ajustes:

a) Los limites se ajustardn hacia abajo (es decir, se permi-
tird una ampliacién del déficit) hasta un mdximo de $Arg 210
millones en razén de la emisién de bonos a cambio de certifica-

dos impositivos del Plan Canje.

b) Los limites se ajustardn hacia abajo (es decir, se permi-
tird que aumente el déficit) en razén del pago anticipado de
intereses devengados por bonos entregados en canje de bonos,
y hacia arriba en razén de la extincién de la obligacién de seguir

pagando intereses sobre los mismos bonos después del canje.
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En el caso de que los bonos emitidos en canje de los rescatados
tuvieran cupones con vencimiento en algiin momento durante
2001, el ajuste hacia arriba que acaba de mencionarse se efec-

tuard neto de dichos cupones.

¢) Los limites para el 30 de junio de 2001 y el 30 de
septiembre de 2001 se ajustardn hacia arriba por el valor de los
ingresos no tributarios derivados de la venta de las garantias

liberadas mediante rescates de bonos Brady efectuados hasta

dichas fechas.

d) Ellimite parael 31 de diciembre de 2001 se ajustard
hacia abajo por el 50% de la diferencia entre ingresos generados
por la concesién de frecuencias de telecomunicaciones en rela-

cién y el monto contemplado en el programa (US$800 millo-

nes).
2. Limite acumulado del gasto primario del
Gobierno Federal
Gasto primario acumulado del Gobierno Federal Limite
(méaximo, en millones de $Arg)
30 de junio de 2001 (criterio de performance) 26.651
30 de septiembre de 2001 (criterio de performance) 40.184
31 de diciembre de 2001 (criterio de performance) 53.212

Este limite se aplica al gasto total neto del pago de inte-
reses del Gobierno Federal (incluido el déficit del PAMI), segin

los datos suministrados por la Secretarfa de Hacienda.

3. Resultado acumulado de los Gobiernos

Provinciales

Resultado Acumulado de los Gobiernos Provinciales Limite
(minimo, en millones de $Arg)
30 de junio de 2001 (meta indicativa) -1.450
30 de septiembre de 2001 (meta indicativa) -2.080
31 de diciembre de 2001 (meta indicativa) -2.760
31 de diciembre de 2002 (meta indicativa) -2.000

El resultado de los gobiernos provinciales comprende el

resultado consolidado de las provincias, incluida la ciudad de
Buenos Aires. El resultado consolidado de estas jurisdicciones se
medird por encima de la linea. El gasto se definir4 en valores
devengados e incluird todos los intereses sobre bonos emitidos
por la provincia de Buenos Aires para recapitalizar el Banco
Provincia, conforme a la informacién suministrada por la Secre-

tarfa de Hacienda. Estos limites tendrdn cardcter indicativo.

4., Variacion acumulada de la deuda del
Gobierno Federal

Variacion acumulada de la deuda del Gobierno Federal Limite
(méximo, en millones de $Arg)
30 de junio de 2001 (criterio de performance) 5.039
30 de septiembre de 2001 (criterio de performance) 6399
31 de diciembre de 2001 (criterio de performance) 6.100
31 de diciembre de 2002 (meta indicativa) 5.000

La variacién de la deuda del Gobierno Federal se defini-
rd como la diferencia entre el monto de la deuda en cada fecha
pertinente de 2001, valorada a los tipos de cambio al 31 de
diciembre de 2000 y medida al final del periodo, y el monto de
la deuda a fin de 2000. La deuda del Gobierno Federal incluye
todas las obligaciones y garantias de deuda del Gobierno Fede-
ral (incluidas las empresas publicas, el PAMI, el INDER y los
fondos fiduciarios) denominadas en moneda extranjera y en
pesos argentinos, segtin se define en el documento EBS/00/
128 del 30 de junio de 2000 y en la decisién del Directorio
Ejecutivo adoptada el 24 de agosto de 2000, incorporados al
presente mediante remision. Estas obligaciones incluyen las con-
traidas con instituciones financieras locales y extranjeras y con
organismos internacionales, los bonos y los préstamos puente.
La informacién empleada para el seguimiento de la evolucién
dela deuda provendrd del SIGADE, e incluird toda la deudaa
corto plazo del Gobierno Federal. El limite a la variacién de la

deuda del Gobierno Federal se ajustard:

a) Hacia arriba (abajo) en razén del aumento (disminu-
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cién) de los depdsitos del Gobierno Federal en el Banco Cen-
tral, en el sistema bancario nacional y en el extranjero, neto del
margen observado en el criterio de performance sobre el resulta-
do acumulado del Gobierno Federal, tal como se define en el

punto 1 precedente;

b) Hacia arriba (abajo) para reflejar el aumento (dismi-
nucién) neto(a) de la valuacién de las operaciones de deuda en
cifras netas —incluidas tanto las colocaciones como las amorti-
zaciones— efectuadas después del 31 de diciembre de 2000 en
monedas distintas del délar de EE.UU. como resultado de la
diferencia entre los tipos de cambio vigentes en ese momento y
los que estaban vigentes el 31 de diciembre de 2000. A fin de
asegurar el cdlculo oportuno de este ajuste, las autoridades su-
ministrardn al FMI informacién sobre todas las operaciones de
deuda (colocaciones y amortizaciones) semanalmente, indican-
do en qué monedas y a qué tipos de cambio se realizaron las

operaciones;

¢) Hacia abajo en razén de los ingresos por privatizacio-

nes;

d) Por la diferencia entre el resultado del Banco Central
en 2001, tal como se define en el punto 1 precedente, y las

transferencias efectivamente realizadas por el Banco Central al

Gobierno Federal;

e) Hacia arriba, hasta $Arg 2.100 millones, a fin de
reflejar la deuda emitida en 2001 para consolidar obligaciones
pasadas (incluidos los bonos emitidos a cambio de certificados
impositivos del Plan Canje, y por la capitalizacién de intereses
sobre bonos de capitalizacién emitidos anteriormente), hasta
$Arg 800 millones para consolidar obligaciones pasadas del
INDER, y hasta $Arg 400 millones para cubrir pagos resultan-
tes de fallos judiciales en relacién con créditos pasados frente a la

Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES);

f) Hacia abajo (arriba) en caso de reduccién (incremen-
to) de la deuda nominal como resultado de cancelaciones o

canjes de deuda en 2001;

g) Hacia abajo por un monto equivalente a la diferencia
entre el producido de la venta de las garantias liberadas median-
te el rescate de bonos Brady en 2001 y los ingresos no tributa-

rios obtenidos como resultado de estas operaciones;

h) Hacia arriba para reflejar la deuda emitida en 2001
para financiar el Fondo de Estabilizacién Fiscal hasta US$450

millones en 2001;

1) Hacia arriba, hasta un mdximo de $Arg 1.850 millo-
nes, por los montos vinculados con préstamos contraidos en
2001 por el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial con

el fin de reestructurar la deuda de las provincias;

j) Hacia arriba, hasta un mdximo de US$1.500 millo-
nes, por los préstamos contraidos en 2001 con organismos
multilaterales en nombre de las provincias, las municipalidades

y los bancos oficiales (deuda indirecta) en 2001;

k) Hacia arriba en razdn del pago anticipado de intere-
ses devengados por bonos entregados en canje de bonos, y hacia
abajo en razén de la extincién de la obligacién de seguir pagan-
do intereses sobre los mismos bonos después del canje respecti-
vo. En el caso de que los bonos emitidos en canje de los rescata-
dos tuvieran cupones con vencimiento en algiin momento du-
rante 2001, el ajuste hacia abajo que acaba de mencionarse en la

tltima oracién se efectuard neto de dichos cupones;

1) Los limites para el 30 de junio de 2001 y el 30 de
septiembre de 2001 se ajustardn hacia abajo por el valor de los
ingresos no tributarios derivados de la venta de las garantfas

liberadas mediante rescates de bonos Brady efectuados hasta

dichas fechas;
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m) El limite para el 31 de diciembre de 2001 se ajustard
hacia arriba por el 50% de la diferencia de ingresos generados
por la concesién de frecuencias de telecomunicaciones en rela-
cién con el monto contemplado en el programa (US$800 mi-

llones).

5. Variacién acumulada de la deuda de corto

plazo del Gobierno Federal

Variacion acumulada de la deuda de corto plazo

del Gobierno Federal Limite

(maximo, en millones de $Arg)
30 de junio de 2001 (criterio de performance) 3.500
30 de septiembre de 2001 (criterio de performance) 3.500
31 de diciembre de 2001 (criterio de performance) 3.500

La deuda a corto plazo del Gobierno Federal incluye
toda la deuda nacional y extranjera del Gobierno Federal y con
garantfa Federal con un vencimiento original de un afio o me-

nos.

6. Variacién acumulada de la deuda del

sector publico consolidado

Variacion acumulada de la deuda del sector

publico consolidado Limite

(maximo, en millones de $Arg)
30 de junio de 2001 (criterio de performance) 6.639
30 de septiembre de 2001 (criterio de performance) 8.524
31 de diciembre de 2001 (criterio de performance) 9.460
31 de diciembre de 2002 (meta indicativa) 7.000

La variacién de la deuda del sector publico consolidado
incluye la suma de las variaciones de la deuda del Gobierno
Federal, segin se define en el punto 4 (incluidos todos los
ajustes correspondientes) y la de los gobiernos provinciales y de
la ciudad de Buenos Aires, neta de las variaciones de la deuda
intergubernamental (concepto que abarca la deuda con el Fon-
do Fiduciario para el Desarrollo Provincial resultante de opera-
ciones de reestructuracién de la deuda). Por definicién, la deu-

da de los gobiernos provinciales y la de la ciudad de Buenos

Aires incluird las obligaciones contraidas con instituciones fi-
nancieras locales y extranjeras —segtin datos proporcionados
por la Secretarfa de Hacienda con respecto al criterio de perfor-
mance del 31 de marzo de 2001, y posteriormente por el Banco
Central—, y con organismos internacionales, y los bonos (con
exclusién de los bonos denominados en pesos colocados fuera
del sistema financiero). El limite a la deuda provincial se ajusta-
rd: a) hacia abajo en caso de que haya ingresos por privatizacio-
nes, b) hacia abajo en razén de las ganancias de capital realizadas
en la venta de activos financieros, c) hacia arriba por el valor
nominal del bono emitido por la provincia de Buenos Aires
para limpiar los préstamos incobrables del balance del Banco
Provincia, neto del valor en libros de los préstamos que, habien-
do entrado en mora después del 31 de marzo de 2001, sean
adquiridos por el gobierno provincial como parte de esta opera-
cién y d) hacia arriba (abajo) en caso de incremento (disminu-
cién) de los depdsitos netos de las provincias en el sistema ban-
cario durante el afio. Los datos que se empleen para el segui-
miento de la deuda provincial serdn suministrados por la Secre-
tarfa de Hacienda, el SIGADE y el Banco Central. El resultado
de la deuda se valuard a los tipos de cambio vigentes al 31 de

diciembre de 2000 y se medir4 al final del perfodo.

7. Activos internos netos (AIN) del BCRA

Los activos internos netos (AIN) del BCRA se definen,
como se muestra arriba, como la diferencia entre los pasivos
monetarios y las reservas internacionales netas (RIN) del BCRA,

ambos medidos con datos de fin del periodo.

Ellimite de los AIN se ajustard hacia arriba en el equiva-

lente de las compras al FMI en el marco del acuerdo.

Ellimite para diciembre de 2001 se ajustard hacia arriba
hasta un mdximo de $Arg 200 millones en funcién de las nece-
sidades temporales de liquidez que se reflejen en un incremento

equivalente de los pases activos.
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(Millones de pesos, fin de periodo)

A. Reservas internacionales netas (a-b)
a. Reservas internacionales brutas 2/

b. Pasivos externos 3/

B. Activos internos netos (C-A)

C. Pasivos monetarios (ct+d+e)

¢. Emision monetaria

d. Depdsitos del gobierno 4/

e. Depositos de reservas de los bancos 5/

2000
Nov.

20.267
23.360
3.093
2.705
22.972
13.330
919
8.123

2001 limite 1/
Dic. Mar. Jun. Sep.

22.852
15.832
2980
2.642 2.152 2.399 2.097
25.494
15.078
920
9.495

Dic.

1.836

1/ Criterio de performance.

2/ Incluye las tenencias del BCRA de oro, DEG, divisas en efectivo, depositos en el extranjero y titulos publicos con calificacion de inversion no

especulativa de paises de la OCDE, y los resultados netos en efectivo de Argentina en el sistema de compensacion de la Asociacion

Latinoamericana de Integracion (ALADI), con exclusion de los efectos contables en las tenencias de pases pasivos. Esta definicion excluye las

tenencias de bonos publicos del Banco Central.

3/ Resultado al 31 de diciembre proyectado el 11 de diciembre de 2000. Los pasivos frente al FMI estan valuados a US$1,30 por DEG. No se

incluyen compras en el marco del acuerdo celebrado con el FMI.

4/ Incluye depositos del gobierno y de la ANSES.

5/ Reservas legales de los bancos y requisitos de liquidez (pases pasivos)



