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La Economia Argentina durante el Tercer
Trimestre de 2002 y Evolucion Reciente!

El afio econ6mico que acaba de terminar segtiramente serd lar-
gamente recordado por la profunda caida de la actividad, el
elevado desempleo, los altisimos niveles de pobreza e indigencia
y la fuerte depreciacién del peso. Estos indicadores expresan
por st mismos una realidad muy cruda por la cual atraves6 la
poblacién y dela cual es dolorosa también la salida. Sin embar-
€0, la economia argentina cerr6 el afio de manera opuestaala
cual lo habfa iniciado y; consecuentemente, las perspectivas para

este nuevo periodo son ciertamente mas alentadoras.

Un primer balance del 2002 refleja que luego de la deprecia-
ci6n del peso de principios deafio la actividad econémica sufrié
un nuevo derrumbe en el primer trimestre del afio. En sola-
mente tres trimestres, entre el segundo semestre del 2001 yel
primer trimestre del 2002, el PIB cay6 més del 15%. Sibien la
economia argentina habia entrado en una prolongada recesién
apartir dela crisis rusa en 1998, desde mediados del 2001 los
mercados habian comenzado a descontar fuertemente el final
dela convertibilidad, yla incertidumbre generada se tradujoen
un derrumbe de la actividad econémica. El declive se extendié
durante el primer trimestre del 2002 con posterioridad a la
depreciacion del peso y la postergacion de los pagos externos
definida a comienzos de afio. Podria decirse que en ese primer
periodo del afo el deterioro alcanzo practicamente a todas las

variables econémicas.

Préacticamente uno de los pocos aspectos positivos que puede

mencionarse en este periodo fue el bajo traslado de la deprecia-
ci6n cambiaria a los precios domésticos. Larelativamente mode-
rada inflacién interna fue producto de que, en el marco de una
gran depresién y elevado desempleo, la significativa emision de
base monetaria destinada a asistir a las entidades financieras fue
esterilizada por la via de la venta de reservas internacionales del
Banco Central. El congelamiento de los servicios ptiblicos pri-
vatizados ylano reedicién de las précticas indexatorias propias
delosafios ochenta, probablemente producto de una revalori-
zacién social de la estabilidad, fueron los otros factores que
coadyuvaron para explicar el bajo traslado a precios de la depre-
ciacién. Se considera que este fenémeno fue un determinante
jpara comenzar a frenar una situacién econdmica y social que

amenazaba con empeorar aiin mas.

Los desequilibrios monetarios continuaron en el segundo tri-
mestre de 2002. El exceso de oferta sobre demanda de base

monetaria estuvo determinado por la creciente asistenciaalas
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entidades financieras (la asistencia al tesoro nacional fue contro-
lada), queno fue compensada por aumentos en la demanda de
base (tanto el circulante en poder del puiblico como lasreservas
bancarias disminuyeron). Este exceso de oferta debi6 ser esteri-
lizado a través de una fuerte intervencién cambiaria (el mercado
de Lebacs todavia incipiente no podia absorber tanta emision).
Mientrastanto, y contradiciendo la gran mayoria delos pronés-
ticos, laactividad real logré detener su caida. El mencionado
bajo traslado dela depreciacién nominal alos precios domésti-
cos fue delineando una nueva estructura de precios relativos de
bienes y de servicios delos factores productivos. Adiferenciade
las devaluaciones de los afios ochenta, y a pesar de todas las
turbulencias, el bajo traslado de la depreciacién a precios permi-
ti6 queni siquiera en los peores momentos se pierdalanocién de
algunos precios relativos fundamentales. El bajo traslado y el
consecuente cambio de precios relativos sirvi no sélo para po-
nerle un piso ala caida del PIB, iniciando un importante proce-
so de sustitucion de importaciones, sino también para detener
el profundo deterioro de lasituacién social de gran parte dela
poblacién, dada la alta sensibilidad de los indicadores de indi-
gencia y pobreza alos cambios en las valorizaciones de las canas-
tasbésicas, alimentaria y total.

Elnivel de actividad en el tercer trimestre del afio confirmé el
detenimiento dela caida que habia manifestado desde el segun-
do. En efecto, en el tercer trimestre del afio el PIB mostrdé una
suba de 0,2%, sin estacionalidad, respecto del trimestre ante-
rior, yuna caida del 10,5%, con estacionalidad, con relacién al
mismo trimestre de 2001 (inferior ala caidainteranual del 14,7%
del segundo trimestre).

Los precios, tanto al consumidor como mayoristas también co-
menzaron a estabilizarse. Como se menciond anteriormente, la
razon de este buen desempefio de los precios internos se debié
en parte ala ausencia de mecanismos de indexacién de precios y

salarios, desactivados desde principios dela década del 90. Pero

también fue determinante la estabilidad que presentd el tipo de
cambio a partir de un manejo prolijo de la politica monetaria,
queasu vezfue consistente con una politica fiscal prudente. A
partir del tercer trimestre desaparecieron, por primera vezen el
afio, los desequilibrios monetarios de base que se reflejaban en
una cuantiosa asistencia financiera del BCRA a las entidades
financieras y en la pérdida de reservas internacionales. Bien es
sabido que a diferencia del perfodo de Convertibilidad, en el
nuevo esquema cambiario y monetario es esencial estimar la
demanda de base monetaria para establecer los niveles de oferta
adecuados. Amedida que se fueron disipando los temores infla-
cionarios y se detuvo la caida de la actividad, se recuperaron
paulatinamente los depdsitos y aument6 consecuentemente la
demanda de base monetaria, en principio impulsada por lare-
cuperacién de las reservas bancarias (el circulante en poder del
publico continuaba sin recuperarse). De esta manera el exceso
de oferta de base se revirti6 y el BCRA intervino vendiendo
reservas internacionalesen el mercado cambiario, al punto quea
partir dejulio dicha Institucién comenz) a recuperar divisas
mientras mantenia la estabilidad cambiaria.

El otro aspecto, no menos relevante, que cabe destacar en el
tercer trimestre del afio fue la sostenida mejora de las cuentas
fiscales, producto de la mayor recaudacién en términos nomi-
nales y del mantenimiento del gasto también en valores nomi-
nales, lo cual significé una fuerte contraccién en términos reales
de este tiltimo concepto. En realidad esjusto decir quelasmejo-
ras en las cuentas fiscales se produjeron a partir de abril, mo-
mento en que la actividad econémica tocé su piso. Desde en-
tonces se regjstra una suistancial recuperacién en la recaudacién
tributaria, producto fundamentalmente dela inflacién y delas
retenciones a las exportaciones. Por supuesto que la aparicién de
un importante superavit primario estuvo también basado en el
no aumento del gasto primario, que como ya se ha dicho se

redujo fuertemente en términos reales.
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Por su parte, el sector externo continué reflejando el fuerte ajus-
te sufrido por laeconomia. Lanueva situacién generada por el
abandono dela politica de Convertibilidad sigue repercutien-
do, y de manera significativa, sobre el conjunto del balance de
Ppagos, pero en especial sobre la cuenta mercancias y la forma-
cion de activos en el exterior. En efecto, el superavit comercial
fue de U$S 12.856 millones en los primeros nueve meses de
2002 (contra U$S 4.860 millones de igual periodo de2001),
producto de una caida de las exportaciones que fue muy infe-
rior ala delasimportaciones (-7,2% y-60,5%, respectivamen-
te). Cabe destacar que la caida de las exportaciones se explicd
casi exclusivamente por el efecto precios (-7,3%), ya que la

evolucién de las cantidades fue muy similar (-0,1%).

(Cambi6 en algo lasituacién del Gltimo trimestre del afio res-
pecto alo que se venia evidenciando desde el segundo? Si, lo
hizo. La informacién parcial disponible al momento de esta
publicacién permite confirmar que en el tltimo trimestre del
afio 2002 lamejoraen la actividad econémicano solo continué,
sino que se aceleré. E1 PIB del dltimo trimestre mostraria un
nuevo crecimiento desestacionalizado respecto del tercero, aun-
que en esta oportunidad el salto serfa més significativo (alrede-
dor del 2% de crecimiento). El estimador mensual industrial
que publica el INDEC da cuenta de nuevos crecimientos deses-
tacionalizados que se acumulan en los tiltimos tres meses del
2002, lo cual determina una evolucién acumulada desde abril
dltimo (que fuera el piso alcanzado por la serie) que asciende ya
al 9%.

Enmateria de precios, la economia argentina volvié a mostrar
indices de inflacién inferiores al 1% mensual, eincluso en no-
viembre y diciembre lleg a producirse deflacién en el indice de
precios mayoristas (-1,7% y—0,3%, respectivamente). El indi-
ce de precios al consumidor mostrd, luego de un promedio
mensual del 6% en el segundo trimestre y otro de 2,3% en el
tercero, un promedio de 0,9% en el cuarto.

La estabilidad cambiaria y de precios y la recuperacién de la
actividad de la tiltima parte del afio no hicieron més que reafir-
mar las tendencias que venia mostrando el mercado financiero.
En efecto, entre fines dejulio y fines de diciembre los depésitos
del sector privado se incrementaron en $ 3.075 millones, es
decir 5,5%. El crecimiento de los depdsitos transaccionalesen
pesos, impulsado inicialmente por las elevadas tasas de interés
del perfodo, permiti6 alas entidades recomponer sus reservas de
liquidez y aumentaron los encajes. Asuvez, esto redujo la crea-
ci6n de dinero por parte del BCRA por redescuentos, haciendo
quelavariacién de Activos Internos Netos (AIN) fueranegativa
por primera vezen el afio, ya que el BCRAsigui6 activamente
su politica de absorcion mediante Letras (LEBAC). Esde desta-
car, por otra parte, que las colocaciones de LEBAC no solo se
fueron haciendo a tasas de interés paulatinamente decrecientes,
sino que se fueron espaciando cada vezmés los plazos de esos
instrumentos. Como referencia, las Letras en pesos a 14 dias
dejaron de colocarse en noviembre, ylas tltimas se hacfan auna
tasa de corte del 4% anual. El costo delas Letrasa 28 dias, que
en agosto se colocaban a una tasa promedio del 73% anual, ya
en noviembre y diciembre se redujo a promedios del 8,4% y
6,8%, respectivamente. Paulatinamente comenzaron a licitarse
titulos a plazos cada vezmayores (90, 120, 180 ydltimamente

a270 dias), y siempre a tasas decrecientes.

Una diferencia a destacar entre este tiltimo trimestre del afio
2002 yel anterior tiene que ver con la evolucién de la compo-
sicién de base monetaria. En esta tiltima parte del afio la deman-
da de base se incrementé no sélo por el aumento de las reservas
bancarias como fueramencionado, sino que ademés aumenté la
demanda de circulante en poder del publico, lo cual estd en
sintonia con la ostensible mejora dela actividad real y la estabi-
lidad de precios alcanzada en el periodo. Esta tltima variable
venia cayendo debido al paulatino relajamiento de las restriccio-
nesimpuestasinicialmente en el sistema financiero que habfan
determinado una prima por liquidez El circulante en poder del
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publico alcanz6 asi su minimo en el mes de septiembre, y a
partir de entonces comenz) a recuperarse nuevamente en forma
genuina con el restablecimiento paulatino del sistema de pagps.
De estamanera se ampli6 el exceso de demanda de base mone-
taria, y el BCRA intervino recuperando reservas internaciona-
les. En los seis meses que van dejulio a diciembre de 2002 el
BCRA compro6 al sector privado un total de U$S 2.393 millo-
nes. Si bien el promedio mensual del periodo es inferior alos
U$S 400 millones, en los tiltimos tres meses del afio se aproxi-
maalos U$S 500 millones.

Larecaudacién tributaria en el periodo abril-diciembre se incre-
ment6 20% interanual (es decir, respecto del mismo periodo de
2001). El establecimiento de retenciones a la exportacion, su-
mada ala fuerte depreciacién nominal del tipo de cambio, de-
terminaron que los impuestos al comercio exterior hayan sido el
principal causante del mejor desempefio recaudatorio, repor-
tandole en ese perfodo al fisco $ 4.830 millones mas que en
igual lapso de 2001. En los tiltimos meses los impuestos al
comercio exterior representaban ya alrededor del 15% de la
recaudacion total, cuando en el afio 2001 participaban con solo
el4%.

Elmejor desempefio por el lado delos ingresos se vio reforzado por
una fuerte contraccién del gasto nominal (que en los primeros
nueve meses de 2002 fue del orden del 7,5% en el sector pablico
nacional), aunquelamayor parte delamisma obedecealaposterga-
cién delos pagosen conceptosdeintereses. Si bien el gasto primario
nominal seredujosélo 1,7%, se produjo una fuerte disminucién
en términosreales (-19%), cuando se consideran los efectosdela
inflacién minorista, y més atin si el deflactor fuera el indice de
precioscombinadosentre minoristas ymayoristas (-30%).

Por tltimo, cabe destacar que en 2002 la Argentina fue pagador
neto alos organismosinternacionales, por una cifra aproximada
alos U$S 4.130 millones. Esto contrastanotoriamente con lo

sucedido en los tltimos afios. En efecto, durante el periodo
1993-2001 la Argentina fue receptor neto todos esos afios, con
un promedio anual de U$S 1.900 millones.

Aun con este contexto financiero externo desfavorable, la Ar-
gentina pudo en los tiltimos trimestres iniciar la salida del cua-
dro depresivo que venia arrastrando desde 1998, sobrelabase
de un cuidadoso manejo de la politica macroeconémica: una
politica fiscal prudente y una politica monetaria equilibrada
quebusca consolidar la incipiente recuperacion sin perder de
vista el objetivo social dela estabilidad de precios. En este senti-
do, el Gobiermo acaba de levantar las tiltimas restricciones ala
disponibilidad de los depdsitos a la vista. También la reciente
disminucién en laalicuota del Impuesto al Valor Agregado apunta
afortalecer el cuadro de recuperacién. Todo apuntaalo mismo:
se trata de regenerar capacidad de consumo, de inversién y de

liberar el potencial de laeconomia.

A continuacién, como estradicional en este Capitulo, seguida-
mente se ofrece un resumen de los Capitulos especificos de este

Informe Econémico.

Nivel de actividad

Laevolucién macroeconémica del tercer trimestre de 2002 de-
termind, de acuerdo a estimaciones provisorias, una variacién
negativa en la oferta global, medida a precios del afio 1993, de
14,1% con respecto al mismo perfodo del afio anterior. Esta
disminucién estuvo generada por una variacién negativa de
10,1% en el PIB yuna de 50% en lasimportaciones de bienes
yservicios reales. Del lado de la demanda global se observé una
variacién negativa de 37,5% enlainversién interna bruta fijay
un aumento de 2,7 % en las exportaciones de bienes y servicios
reales. La disminucién del consumo privado fue de 13,1%,
mientras que el consumo publico retrocedi6 6,8%.
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Los sectores productores de bienes regjstraron una contraccién
del 10,8%, determinada principalmente por las caidas en el
nivel de actividad de la industria manufacturera (-7,2%) y dela
construccion (-36,4%). Asimismo, los sectores productoresde

servicios mostraron unabaja interanual del 8,1%.

Lavariacién del PIB desestacionalizado del tercer trimestre de
2002, con respecto al segundo, arrojé unasubadel 0,2%.

Laevolucion del nivel general de precios de la actividad econé-
mica, medido por el Indice de Precios Implicitos en el Valor
Agregado (deflactor del PIB) en el tercer trimestre de 2002,
expetimentd un aumento de 36,8% con relacion aigual trimes-
tre del afio anterior. Sin embargp, se observt una marcada diver-
sidad en la variacién sectorial de los precios, dado quelos Secto-
res Productores de Bienes registraron una variacion de 93,8% y
los Sectores Productores de Servicios una de 10,2%, en ambos

casosinteranuales.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) decayd en octubre
4,5%, pero se recuper6 en el mes de noviembre. Luego de 27
meses de caidas interanuales regjstr6 una suba del 0,9% yuna
variacién desestacionalizada con el mes anterior del 3%. Anivel
de rubros se observaron considerables mejoras en la produccién
devidrio (51,8%), laindustria metalmecanica (42,6 %), tejidos
(42,3%) ehilados de algodén (35,9%); retrocedieron, en cam-
bio, laactividad de productos de editoriales e imprentas(-23,2%),
detergentes, jabones y productos personales (-18,9%), carnes

Estimador Mensual Industrial
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blancas (-18,6%), lacteos (-18,2%) y cemento (-17,5%).

El Indicador Sintético de Servicios Pblicos volvié a mostrar
retrocesos en el consumo durante los meses de octubre (-6,2%)
ynoviembre (-4,7%). Si bien las caidas regjstradas fueron me-
nos pronunciadas que las que sufrieron los productores de bie-
nes en meses anteriores, se espera que las bajas se mantengan
durante un lapso de tiempo mayor a causa de la depreciacién
del peso, ya que se encuentran ligados casi por completo ala
demanda interna, que ha visto disminuir su poder adquisitivo.
La variaci6én de la serie desestacionalizada con respecto al mes
anterior, en tanto, presenta unaleve variacién positiva (0,2%)
ennoviembre. Acorde con laevolucién de las exportaciones el
transporte de carga fue uno delos sectores méas dindmicos. Cre-
cieron la carga en la aeronavegacién internacional (15,9%) yel
servicio ferroviario (15%) y también los pasajeros en los trenes
interurbanos (22,7%). El transporte urbano yla telefonia, en
cambio, resultaron los sectores més afectados.

Inversion

En el tercer trimestre de 2002 la Inversién Interna Bruta Fija
medida a precios constantes volvié a regjstrar una fuerte caida
interanual del 37,5%. Esta variacién se debi a reiteradasbajas
en la inversién en equipo durable (-46,6%) y en construccién
(-32,7%). El escenario determinado por la brusca depreciacién
del peso, el comportamiento de los precios de los bienesimpor-
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tados (que crecieron 223,5% interanual), asi como labajaen el
ingreso disponible y la existencia de capacidad ociosa en gran-
des sectores productivos, mantuvo deprimida la incorporacién
debienes de capital importados (-70,8%) yen el equipo nacio-
nal (-21,5%). También resulté negativala variacién desestacio-
nalizada delaIBIF contrael trimestreanterior (-5,2%), al igual
quela dela tendencia suavizada (-8,6%).

Medida a valores corrientes la inversion del tercer trimestre fue
de$ 39.264 millones, lo que equivaleal 11,8% del PIB.

Inversién Intema Bruta Fija
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Indicadores més recientes sobre la construccién contintdan mos-
trando un panorama recesivo para el sector pero al menosamor-
tiguado, como esel caso del ISAC, que en los meses de octubre
ynoviembre decayd 12,4% y9,1%, respectivamente. Enigual
periodo los despachos de cemento seredujeron 11,7% y22,3%
ylos permisos de edificacién lo hicieron en7,8% y27,5%. Si se
observan los componentes del ISAC denoviembre senota una
mayor contraccién de las obras viales (-31,3%) y una méds mo-
derada en la construccién de edificios para vivienda (-1,7%).
Las escrituras anotadas en el Registro de la propiedad, en cam-
bio, crecieron 23,8% y8,4% enlosmeses de octubre y noviem-

bre, respectivamente.

Para el mes de diciembre las perspectivas (contenidas en la En-
cuesta Cualitativa de la Construccién) se mantenian desfavora-
bles. En el sector privado el 31,6 % estimaba una disminucion

en el nivel de actividad, mientras que entre los que realizan
obras ptblicas ese porcentaje alcanzaba a 10,6 %.

Con respecto alas ventas al mercado interno de automotores de
produccién nacional las disminuciones fueron més pronuncia-
das en octubre (-56,9%) que en noviembre (-41,1%), y ocu-
rri6 ala inversa con las importaciones de bienes de capital. Las
compras de estos bienes se redujeron el 44,4% en el primer mes
y 54,6% en el segundo.

Mercado de Trabajo

Los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH),
realizada en octubre de 2002 en 31 aglomerados urbanos del
pais (anteriormente selo hacfa en 28 aglomerados), revel6 quela
tasa de desocupacion abierta promedio para el conjunto deaglo-
merados cubiertos parala EPH se ubicd en esemesenel 17,8%,
nivel levemente inferior al 18,3% correspondiente a octubre
del afio anterior. Respecto de mayo de 2002, en cambio, la
desocupacion result6 significativamente menor, ya que en ese
entoncesla tasa habia ascendido al nivel récord de 21,5%.

Esta tiltima disminucién estuvo explicada mayormente por la
suba en la tasa de empleo de més de dos puntos porcentuales, al
pasar de 32,8% en mayo de 2002 al 35,5% en octubre. La
suba en la tasa de actividad verificada en octubre pasado, de
poco més de un punto porcentual con relacién alademayo de
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2002 yde 0,7 puntos porcentuales con respecto ala de octubre
de2001, impidi6 una caida atin mayor en la tasa de desempleo.

Labaja interanual dela desocupacién tuvo origen practicamen-
teen el conjunto de aglomerados del Interior del pais, donde
descendié desde 17,4% a16,6% entrelosmeses de octubre de
cada afio, a diferencia delo ocurrido en el Gran Buenos Aires,

donde précticamente no se produjo variacién.

En ndmeros absolutosla EPH de octubre de 2002 estimé un
aumento de la poblacién ocupada en alrededor de 426.000
personas (3,7 %) respecto de octubre de 2001, y uno mucho
mayor de 859.999 personas (7,8%) con relacién a mayo de
2002.

Apartir del afio 2002 el INDEC comenzo a elaborar un Indice
de Salarios (IS) con periodicidad mensual. De acuerdo con el
nuevo indicador el nivel general delos salariosnominales crecié
casl 6,6% anual hasta el mes de octubre de 2002 con relacién al
perfodo base, que esel tltimo trimestre de 2001, précticamente
en virtud del efecto del aumento de suma fija por $ 100 dis-
puesto por el Decreto 1.273 002 que entrd en vigencia a partir
dejulio de2002. Contrastaron el aumento en el caso del sector
privado (15,3% interanual) con la muy débil evolucién del
salario del sector publico (0,6%) ylabajadel 6,3% en el sector
privado no regjstrado.

Segtin la informacién bésica proveniente de las declaraciones
juradas realizadas por lasempresas al Sistema Integrado de Jubi-
laciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de trabajo
asalariado declarados al tercer trimestre de 2002 ascendi6 a
4.261.129, cifra que resulta 9,5% menor que la del mismo
trimestre del afio anterior, constituyéndose asf en el sexto tri-
mestre consecutivo que muestra caida. La remuneracién pro-
medio mensual fue de$ 923 parael trimestre, incrementando-
se9,2% respecto del tercer trimestre de 2001.

Precios

En la segunda mitad del afio 2002 comenzaron a superarse los
efectos del abandono del régimen de Convertibilidad y de la
crisis del sistema financiero, factores que habfan provocado una
fuerte salida de capitales en el primer semestre y una escalada del
tipo de cambio nominal. Al mismo tiempo la inflacién se des-
aceleré marcadamente ylos indices reflejaron con mayor clari-
dad la muy importante modificacién de los precios relativos
operada a favor de los bienes transables y en contra de los no
transables. Esta esuna delas caracteristicas del nuevo contexto
macroeconémico, muy distinto del imperante durante la déca-
da pasada, ya queel tipo de cambio real (un precio clave parala
asignacion de recursos y para las decisiones de consumo e inver-
sién) ha subido a més del doble que sunivel promedio durante
el periodo 1991-2001.

Hacia Junio pasado el tipo de cambio nominal dejé de subir, y
se estabiliz6 en un nivel histéricamente muy alto, que mantuvo
con leves oscilaciones hasta fin de afio, cuando se observo una
apreciacion nominal del peso. Esto stuicedié bésicamente porque
disminuyo la salida de capitales, que habfa sido muy importan-
te durante el primer semestre de 2002, como consecuencia de
una politica fiscal y monetaria restrictiva y de la propia magni-
tud dela depreciacién cambiaria. Los precios internos respon-
dieron a este cambio ylas tasas mensuales de inflacién descen-

Tasas de variacién anual de los indices de precios minoristas y
mayoristas
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dieron répidamente, hecho en parte explicado por la coyuntura
econdmica de alto desempleo y caida del salario real. Se destaca
el hecho de que el efecto de la depreciacién del peso sobre los
indices minoristas ha sido notablemente bajo, al contrario delo
que muchos analistas pronosticaban en la primera mitad del

ano.

En el tercer trimestre de2002 los precios implicitos del Producto
Bruto Interno subieron 36,8% en términosanuales. En el mismo
periodo yen promedios trimestrales (para hacerlos comparables
conlospreciosimplicitos del PIB) los precios minoristas aumenta-
ron 36,0% anual, los mayoristas lo hicieron 106,9%, ylosdela
construccién ascendieron 36,5%. Asi, los precios combinados su-
bieron 68,3% anual en el tercer trimestre, incrementosnoregjstra-
dosdesde 1990. Sin embargp, duranteel tercer trimestre se desace-
ler6 bruscamentelasuba delos precios combinados con relacién al
segundo: s6l09,9% de aumento frentea32,1% respectivamente,
y esta tendencia se reforz0 en el dltimo trimestre del afio. Esta
desaceleracion estuvo explicada por la previa estabilizacion del tipo
decambionominal, quesemantuvo practicamenteinalterado enel
petiodo Julio-Septiembre. Esto provocd queel tipo de cambio real
comenzaraacaer levementealolargo del tercer trimestre (cercadel

9% deflactado por los precios combinados).

Lostérminos del intercambio externo retrocedieron 3,4% anual
en el tercer trimestre de 2002 (si bien confirmaron una reciente
tendencia positiva y subieron con relacién al segundo), por
efecto de una baja en los precios declarados de las exportaciones
superior ala reduccién en los precios de las importaciones. Por el
contrario, los precios promedio de las commodities en el merca-
do mundial subieron aproximadamente 6% anual en el tercer
trimestre, recuperdndose de sus caidas de la primera mitad del
afio. Hubo fuertes ganancias interanuales para los granos ylos
aceites, pero no hubo una tendencia definida para los metales y
demés materias primas. El petréleo comenzé a subir en térmi-

nos anuales, afirmandose en los meses posteriores debido ala

coyuntura en Irak y Venezuela. Se destaca el hecho de quelas
manufacturas exportadas por los paises industrializados acom-
pafiaron la recuperacion de las commodities, manteniéndose

posteriormente la tendencia alcista.

Ladesaceleracion delainflacién minorista ymayoristacontinué hasta
Noviembre, dentro de un contexto econdmico y financiero més
calmo. EnNoviembreel tipo decambionominal habiasubido249%
anual, conlo queel poder de compraintemacional del pesosehabia
reducido en una magnitud del 71% durante el afio, depreciacién
comparablealassufridasen sumomento porel rubloruso olarupia
indonesia. En dichomeslos precios minoristasacumularon un au-
mento del 40,6% anual, los mayoristas uno del 118,3% (si bien
retrocedieron levemente durante Noviembre), ylos precios combi-
nadosuno del 75,9%. Deestaformael tipo de cambio real superd
conholgurasusnivelesdelos 11 afios del periodo de convertibilidad,
e incluso sobrepas los niveles promedio dela década del ‘80. No
obstante, también fuenotable surecientebajadel 13% entreJunio
(cuando habia alcanzado sunivel méximo) y Diciembre, un efecto
queseconoceen laliteraturaeconémica como overshooting,

Sector Externo

La estimaci6n de la cuenta corriente del balance de pagos del
tercer trimestre del afno dio cuenta de un superavit de U$S
2.482 millones, en tanto que la cuenta financiera regjstr6 egre-
sosnetos por U$S 2.023 millones originados en flujos del sec-

Cuenta Corriente del Balance de Pagos

001999 @ 2000 m2001 02002

T trim. I trim. TIT tim. IV trim.



LA ECONOMIA ARGENTINA

tor privado no financiero.

En los nueve meses que van de 2002 el superavit en cuenta
corriente sumé U$S 6.657 millones contra un déficit de U$S
4.810 millones durante el mismo perfodo del afio anterior. El
superavit de la cuenta bienes ascendié a U$S 12.856 millones,
muy superior a los U$S 4.860 millones en igual periodo de
2001. La cuenta financiera registré un egreso neto de U$S
10.565 millones, de los cuales U$S 7.700 millones fueron ac-
tivos financieros constituidos en el exterior netos de inversién
directa. En los primeros nueve meses de 2001, en cambio, di-
cha cuenta habia regjstrado un superavit de U$S 1.246 millo-

nes.

Las reservas internacionales cayeron en U$S 5.509 millones,
magnitud similar ala caida regjstrada en 2001. Sin embargp, en
el tercer trimestre de 2002 la caida fue de s6lo U$S 226 millo-
nes. También debe destacarse en dicho trimestre la desacelera-
cién dela salidaneta de capital (con una significativa reduccién
de la formacién de activos en el exterior) respecto de los dos

trimestres anteriores.

El superavit de la cuenta bienes, tanto en el tercer trimestre
como en los primeros nueve meses del afio, se explicé bésica-
mente por la dréstica caida de las importaciones con respecto a
igual perfodo del afio anterior, que alcanzaron amés del 60%.
En cambio las exportaciones regjstraron caidas del 6,4 % en el
tercer trimestre y del 7,2% en los primeros nueve meses del afio,

Exportaciones FOB

Importaciones CIF
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siempre respecto de similar periodo de2001. Cabe sefialar que
la caida en las ventas externas se explica fundamentalmente por
baja de precios, ya que las cantidades se mantuvieron casi sin

cambios.

Respecto dela cuenta financiera, cabe destacar que en el tercer
trimestre los atrasos por intereses sumaron U$S 825 millones,
delos cuales U$S 679 millones correspondieron al sector puibli-
co y U$S 145 millonesal sector privado no financiero. De este
modo, durante los primeros nueve meses se acumularon atrasos
por U$S 3.195 millones, de los cuales U$S 2.721 millones
correspondieron al sector ptiblico no financiero y U$S 461
millonesal sector privado no financiero. El sector bancariono
registr6 practicamente este tipo de atraso. El total de atrasos
(capital mas intereses) estimado para los nueve meses del afio

trepaa U$S 7.688 millones.

Finanzas Publicas

En el tercer trimestre de 2002 el resultado global del Sector
Pdblico Nacional no Financiero (SPINNF) base caja registré un
déficit de$ 1.635,6 millones. Con respecto al mismo trimestre
de2001 el déficit registra un incremento de $ 833,8 millones,
debido principalmente a que la suba en los ingresos no alcanzd
acompensar el aumento en los gastos. En cambio, el superavit
primario (es decir excluyendo el pago de intereses de la deuda
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publica), descontando los recursos por privatizaciones, se en-
cuentra por encima del regjstrado en el tercer trimestre del afio
pasado en $ 371,8 millones, en gran medida debido al creci-
miento delos ingresos corrientes como consecuencia delos ma-
yoresingresos tributarios, impulsados a su vez por las ganancias
en los impuestos al comercio exterior.

Resultado Global de caja del SPNF

m 1999 | 2000 O 2001 @ 2002

1 trim. 11 trim. I trim. IV trim.

En cada uno de los meses del tercer trimestre los rubros de
mayor aporte en el deterioro del resultado global corresponden
al pago deintereses dela deuda ptblica y alas Transferencias del
Sector Privado. Los primeros registraron un incremento inte-
ranual de $ 1.152,3 millones (77,4%) en todo el trimestre,
mientras que las Transferencias al Sector Privado se ubicaron $
1.157,7 millones (85,3%) por encima de la suma regjstradaen
el afio 2001, debido fundamentalmente a la ejecucién del Pro-
gramaJefas y Jefes de Hogar. Ambos rubros representan el 90%

del total del aumento en los gastos corrientes.

Los ingresos corrientes aumentaron 13,2% en el trimestre, re-
virtiendo asf una tendencia de seis perfodos consecutivos de
caida. Los mismosalcanzaron $ 14.898,4 millones, ubicindose
$1.741,3 millones por encima del monto regjstrado en el mis-
mo trimestre de 2001. Esta diferencia es explicada principal-
mente por comportamiento delos recursos tributarios, que tri-
butarios crecieron en $ 1.291,7 millones (13,7%), seguido en
menor medida por las contribuciones ala Seguridad Social, las
rentas dela propiedad ylos ingresos no tributarios. Lasuba de

los ingresos tributarios, que representa alrededor del 74% del
incremento en los ingresos corrientes del trimestre, tuvo lugar
como consecuencia del crecimiento en las retenciones alas ex-
portaciones, si bien no se debe dejar de sefialar las subas en los
rubros correspondientes al pago del IVA, Créditos y Débitos
Bancarios y en los impuestos alos Combustibles y Gas.

El alza de $ 2.564,6 millones en los gastos corrientes del
tercer trimestre de 2002 con respecto alo ejecutado en igual
periodo de 2001 se produjo como consecuencia del signifi-
cativo incremento en los rubros referentes al pago de Intere-
ses de la deuda y en las Transferencias al Sector Privado que
se comentd mas arriba. El incremento de $ 1.152,3 millones
(77,3%) en el pago de intereses por la deuda externa fue
consecuencia del efecto de la variacién del tipo de cambio,
de los Servicios operados con el FMI y el BIRE y dela aten-
cién delos intereses correspondientes alos BODEN yBonos
Par en el mes de septiembre. A su vez el incremento en las
Transferencias Corrientes (las cuales representan el 40% del
total de los Gastos Corrientes) alcanz6 los$ 997,5 millones,
y estuvo compuesto principalmente por mayores erogacio-
nes en concepto de Transferencias al Sector Privado ($
1.157,7 millones adicionales) como consecuencia de la eje-

cucion del Programa Jefes de Hogar.

De esta manera el gasto primario (concepto que excluye el
pago de intereses de la deuda publica) se incrementa en $
1.336,8 millones (10,6%) respecto de igual trimestre de
2001, quebrando la tendencia de los tltimos trimestres. En
este punto es de significativa importancia sefialar que, dado
que el nivel de precios tuvo un incremento de 67% combi-
nando el segmento minorista y el mayorista, la evolucién en
términos reales del gasto primario observa una caida del or-
den del 34%, remarcando el considerable esfuerzo del Go-
bierno para preservar el Gasto Publico de los efectos de la

inflacién.
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Resultado Primario sin Privatizaciones

= 1999 @ 2000 02001 @ 2002

millones de pesos
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Mercado de Capitales

En la segunda mitad de 2002 comenzaron a superarse los efec-
tos dela crisis econdmica y financiera de fines de 2001. Conse-
cuentemente, durante este perfodo los precios de los activos
financieros iniciaron una recuperacién con relacién alos valores
minimos que habian tocado hacia mediados de afio. En el tercer
trimestre el valor delas acciones cotizantes en el indicador MER-
VAL (expresado en délares) avanzd desde unos 92 puntos pro-
medio en Junio hasta 108 puntos en Septiembre, un modesto
avance de 17%. La mejora se extendi6 no sdlo a las empresas
exportadoras sino también a otras que venden mayormente en
el mercado interno e incluso alos bancos, ya que los depdsitos

empezaron a crecer desde el mes de Agpsto.

En el perfodo Julio-Septiembre de 2002 los principales titulos
publicos atin continuaron retrocediendo, mientras se mantuvo

laindefinicién con relacién a un acuerdo con los organismos
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internacionales de crédito. Debido a ello, el riesgo soberano
implicito en sus precios subié hasta un nivel promedio de 6.650
puntos bésicos, un 22% superior al ya de por si muyalto pro-
medio del trimestre anterior.

En Septiembre se implement6 una segunda fase del canje de
depdsitos por bonos mediante los BODEN 2013 con garantia
adicional de los bancos. También existi6 la opcién de elegir
notas bancarias a 10 afios de plazo en délares, con un aval
complementario del Estado hasta cubrir la diferencia con la
cotizacién del ddlar a futuro. Asimismo, debieron emitirse bo-
nosalargo plazo que se entregaron a los bancos, por la forma
asimétrica en que se efectué la conversién de activos y pasivosen
doblaresen otros en pesos.

Por otra parte, lanegociacion con los organismos internacionales
de crédito para refinanciar los vencimientos de la deuda ptbli-
ca, que se habian acumulado en 2002 debido a las medidas
adoptadasal final del periodo de convertibilidad, se revel6 ex-
tremadamente dificil alo largo de todo el afio. En ese marco el
pais tuvo que esforzarse para pagar intereses netos por méas de
U$S 4.000 millones a dichos organismos hasta el mes de Di-

ciembre, si bien otros vencimientos fueron prorrogados.

Elmarco internacional estuvo caracterizado por sefiales de estan-
camiento por parte delaeconomia de Estados Unidos. Lacaida
de las bolsas norteamericanas se profundizé en Agosto, como
reflejo delabaja de beneficiosen los sectores de alta tecnologfa, a
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la vez que se detuvo el crecimiento del consumo. La Reserva
Federal norteamericana decidi6 en su reunién de Noviembre de
2002 profundizar la baja de la tasa de corto plazo, llevandola
hasta 1,25% anual (niveles minimos para las tiltimas décadas)
para estimular el crecimiento. Durante el afio la profusién de
quiebras y fraudes contables de grandes empresas sembraron dudas
sobre la transparencia del marco regulatorio norteamericano y
afectaron seriamentela confianza delos inversores. Labolsaneo-
yorquina cerrd asf su tercer afio consecutivo de caida, un hecho

queno sucedia desde la Segunda Guerra Mundial.

En AméricaLatina, la propia crisisargentina yla dificil situacién
politica y econdmica de Brasil provocaron un aumento de la
volatilidad financiera en todo el Mercosur. Uruguay fue el més
perjudicado, con una crisis bancaria sin precedentes y fuerte
pérdida de reservas. Sin embargo, a partir de Agosto la crisis
impact6 més agudamente en Breasil, donde la depreciacién del
real yla suba del riesgo soberano fueron reflejos de la incerti-
dumbre politica y econdémica ante las elecciones presidenciales
de Octubre. Ambos paises tuvieron que ser auxiliados financie-
ramente por el FMI. La incertidumbre en la regién comenzé a
disiparse en Diciembre, tras el resultado eleccionario en Brasil y
la designacién del equipo econémico de gobierno. Los efectos
de esta crisis se sintieron en el resto de América Latina, y como
consecuencia el crecimiento econémico disminuyd en todala
region, si bien en Argentina y Uruguay la recesién fue mas
profunday se complicé con crisis financieras.

Por su parte, en Europa la actividad econémica se desacelero,
perolamoneda tendi6 a fortalecerse frente ala mayor debilidad
de Estados Unidos, en especial hacia el final del afio cuando el
euro super6 francamente al dlar. Al cierre de este Capitulo las
bolsas de Estados Unidos, Japén y Europa continuaban en
niveles minimos para el tltimo quinquenio, mientras que los
prondsticos del FMI indicaban una lenta recuperacién del cre-

cimiento para la economia mundial en 2003.

Dinero y Bancos

Durante el tercer trimestre de 2002 comenzaron a stiperarse las
consecuencias negativas del desequilibrio monetario generado
aprincipios de afio por el abandono del régimen de convertibi-
lidad, la pesificacién asimétrica y la profundizacién del llamado
“corralito”.

Enjulio se detuvo el goteo de depdsitos y se produjo, por pri-
mera vez en el ano, un aumento en la demanda de dinero en
pesos. Laautoridad monetaria pudo asf incrementar las reservas
internacionales por las compras netas realizadas al sector priva-
do, al tiempo que se producia unabaja del tipo de cambio. El
aumento en el stock de depdsitos registrado en agosto generd
unamayor liquidezen las entidades financieras, lo que condujo
aunamenor asistencia del Banco Central ya unabaja sostenida
en las tasas de interés. Esta tendencia positiva se consolidé en
septiembre: €l tipo de cambio se mantuvo relativamente estable
y se produjo un incremento en el ingreso neto de divisas del
comercio exterior. El Banco Central continué acumulando re-
servasinternacionales, ysdlo necesit6 renovar el stock colocado
de Letras (LEBAC), a diferencia de ocurrido en los meses ante-
riores en los que debi6 colocar importantes montos de LEBAC
para esterilizar en parte la expansién monetaria resultante dela
compra de divisas.

Posteriormente, durante los meses de octubre y noviembre el
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mercado monetario continué evolucionando positivamente en

un contexto macroeconémico estable. Labajamuy significativa
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en losniveles deinflacién, el aumento delasreservas internacio-
nales yla estabilidad del mercado de cambios favorecieron la
demanda de pesos. No fue necesaria la asistencia del Banco
Central alasentidades financieras, debido a que el aumento de
los depdsitos yla cancelacién de créditos permitieron la recupe-
racién delosniveles de liquidez del sistema. Lasreservas interna-
cionales crecieron, ylamenor necesidad de esterilizacion por
medio de la colocacién de LEBAC resulté en unabaja de las
tasas de corte y una extension de los plazos de esos instrumen-

tos.
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Cuadro resumen de Indicadores Macroeconémicos
Seleccionados
1. Trimestrales y Anuales

Fuente Unidad -0l Iv-01 1-02 11-02 111-02 1998 1999 2000 2001

Cuentas Nacionales
PIB (1) Var.% interanual -49 -10,5 -16,3 -13.5 -10,1 39 34 0,5 -4.4
Bienes U] Var.% interanual 5,1 -12.3 -19.4 -13.4 -10.8 43 5.4 3,0 -5,2
Servicios U] Var.% interanual -5,0 93 -13.3 -11,6 -8, 41 -1.5 0.5 -4,0
Consumo Privado () Var.% interanual -6,5 -12.3 -18,8 -17.2 -13,1 3.9 2,1 04 5,1
Consumo Piblico U] Var.% interanual -2, -6,5 -1.5 -4, -6,8 34 0.8 04 -2,1
IIBF (1 Var.% interanual -17.2 -28,6 -45.4 -43,0 315 6.5 -12.8 -8,6 -15,1
Construccion () Var.% interanual -8.8 -20,6 -40,1 -383 31 5.8 -12,1 8,7 94
Equipo Durable Nacional U] Var.% interanual -21,6 -29.5 -313 -1, -21.5 12 -11,7 9,0 -12,1
Equipo Durable Importado U] Var.% interanual -35.1 -50,8 -12,6 -16,6 -10.8 12,5 -15,5 -1.9 -21,6
Export. Bienes y Serv.Reales U] Var.% interanual 51 04 5,6 -1,6 21 9.9 -4 20 21
Import. Bienes y Serv.Reales U] Var.% interanual -17.9 -33.1 -574 -56,0 -50,0 8,1 -7 0,5 -13,9

Sector Externo

Balance de Pagos @)
Cuenta Corriente v] USS millones -671 366 1.501 1.674 2482 -14530  -11.900 -8.807 -4.444
Mercancias 0] U$S millones 1331 1591 3.736 4.670 4450  -3.097 -195 1558 1451
Servicios Reales @) US$S millones -898 -501 -639 -420 340 4433 -4.106 -4.188 -3.908
Servicios Financieros 0] USS millones -2.154 -1.789 -1.674 -1.661 -1.707 -1.406 -1.397 -1312 -8.113
Transferencias unilaterales 2 USS millones 4 66 n 85 18 406 398 294 ni
Variacion de Reservas Internac. @) U$S millones -262 -6.497 -2.187 -3.128 -215 3.438 1.201 -39 -12.083
Exportacion de bienes (FOB) @) U35 millones 7.083 6.151 5.684 6.702 6.612 26441 23326 26410 26.655
Importacion de bienes (CIF) @) USS millones 5.017 3.775 2072 2160 1294 31404 25508 25243 20312
Balanza comercial bienes @) USS millones 2.066 1376 3.612 4542 4318 -4.963 -2.182 1161 6.343
Indice de precios de la exportacion @) Var.% en periodo 20 -4.8 -30 -1,0 42 -10,4 -11,2 10,2 -3.5
Indice de precios de la importacion @) Var.% en periodo -1.9 -1.8 6,0 -59 0.7 5.1 -5,6 0,0 -9
Indice de términos de intercambio ?3) Var.% en periodo 51 -3,0 -84 53 3.6 -5,5 5,9 10,2 0,6
Finanzas Piblicas
Resultado Global del SPNF (*) 4 $ millones -802 -2.113 -2519 -582 -l.636  -4.074 -4.769 -6.792 -8.110
Recursos tributarios totales 4 $ millones 11.424 9.856 9489 11326 14062 50042  47.643  49.100  45.430
Deuda Pablica U] USS millones 141252 144453 112.616  114.754 112357 121877 128018  144.453
Dinero
Depasitos bimonetarios ) $ millones 14423 65.601 TL.218 58577 57587 76794 78.460 83913 65.60l
M3 bimonetario (5) $ millones 83561 74.692 83418 71610 70484 90290 92383 96469  74.692
Tasas de interés
Depdsitos en $ a 30 dias o) % AND] 142 15,05 nn 44,46 8,1 10,3 12,3 14
Préstamos la linea en $ a 30 dias  (5) % 32,62 n.d. n.d. n.d. 78,83 10,80 13,5 16,9 s.d.
Mercado de capitales
Merval (en dolares) (6) Var.% en periodo -39.3 21,3 -46,1 -41,5 16,8 -31.6 284 -26,1 -29.3
Burcap (en dolares) (6) Var.% en periodo -1,1 483 -3.6 -25,1 1.6 -11.8 26,9 21,1 10,3
Discount strip (6) Puntos basicos (**) 1.128 3.906 4.192 4430 9.226 1.010 161 1.066 3.906
FRB (6) Puntos basicos (**) 2207 13615 12276 34020 25.090 730 589 681 13.615

(*) Incluye privatizaciones
(**) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del tltimo viernes de cada mes.
Fuentes: (1) Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

(2) Direccién Nacional de Cuentas Internacionales

(3) INDEC

(4) Secretarfa de Hacienda

(5) Banco Central de la Republica Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Publico
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Cuadro resumen de Indicadores Macroecondmicos Seleccionados

I1. Mensuales
Fuente Unidad May-02  Jun-02 Jul-02 Ago-02 Sep-02 Oct-02 Nov-02 Dic-02
Actividad
Estimador Mensual Industrial () Var% I mes (desest.) 15 1,2 -1, 18 0.9 0,6 3,0
Var.% 12 meses -14.8 -15,6 -11,6 -1.9 -4.8 -45 09
Inversion
Despachos de cemento Ul Var.% 12 meses 319 313 -29.9 -22,0 -183 -1,7 123 40
Importacion de bienes de capital CIF 3) Var% | mes 1424 -55,0 20,8 1 -12,0 69,5 =34,
@) Var.% 12 meses -65.8 -80,2 -14.8 11,1 -61,2 -44.4 -54,6
Mercado de trabajo
Tasa de actividad @) % 41,8 - - - - 429
Tasa de empleo 3) % 328 - - - - 353
Tasa de desocupacion ?3) % 21,5 - - - - 17.8
Precios
IPC 3) Var.% | mes 40 3.6 32 13 13 0.2 0.5 0.2
IPIM @) Var% | mes 12,3 85 4.6 53 24 05 -7 -0.3
IPIB @) Var.% | mes 12,8 89 4,1 52 1.6 0.5 -1,0 0.6
IPP @) Var% | mes 12,7 9.5 5.4 53 28 0.4 -0,7 0.6
IcC 3) Var.% | mes 43 18 40 1.6 1.5 0.8 0.6 03
Finanzas Publicas
Recaudacion DGI, ANA y §§§ U] $ millones 4.821 4.615 4.981 4131 4344 4764 5.021 4814
IVA 4 $ millones 1.511 1.403 1.413 1.364 1.340 1.424 1.502 1314
Ganancias U] $ millones 893 833 164 844 683 849 I111 938
Ingresos de la Seguridad Social 4 $ millones 109 656 915 102 680 141 687 693
Comercio Exterior 4 $ millones 554 110 865 812 609 745 169 653

Sector Externo

Exportacion de bienes (FOB) @) USS millones 1343 1213 2211 2151 1250 1219 2176
Importacion de bienes (CIF) @) USS millones 862 687 813 164 11 874 807
Balanza comercial bienes 3) USS millones 1.481 1.526 1.398 1.381 1.534 1.355 1.369
Reservas liquidas del B.CR.A. o) U35 millones 10.185 9.629 8.986 9.102 9.404 9.181 1.022
Tipo de cambio nominal () $/U8S 3,60 3,80 3,68 3,62 3,13 3,53 3,61 336
Dinero
Depositos bimonetarios ] u$s/$ millones 60.153 58.571 56.921 51.612 51.581 58.899 61.658
M3 bimonetario () u$s/$ millones 13.554 11610 10375 10.878 70.484 11959 15.626
Tasas de interés
Depositos en $ a 30 dias () % 64,58 11 16,70 65,05 44,46 34,13 11,63
Préstamos a linea en $ a 30 dias ) % - - - 102,38 18,83 55,24 3941

Mercado de capitales

Merval (en dolares) (6) Var.% en periodo 33,1 38 4,1 14 39 14,1 12,4 12,6
Burcap (en dolares) (6) Var.% en periodo -143 1.3 0.2 38 -1.3 -0,2 9.9 0,9
Discount strip (6) Puntos basicos (*) 4.268 4830 5.284 1.748 9.226 4.434 3119 5.821
FRB (6) Puntos basicos () 21.548 34.020 36.603 45328 25.090 PERIE] 21.804 31628

(*) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datositieio viernes de cada mes.
Fuentes: (1) Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales

(2) Direcdin Nacional de Cuentas Internacionales

(3) INDEC

(4) Secretfr de Hacienda

(5) Banco Central de la Ribfica Argentina

(6) Oficina Nacional de &fito Publico

(7) Asociagn de Fabricantes de Cemento Portland
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Este capitulo consta de dos secciones. En la primera se presenta
laevolucion delos agregados macroeconémicos calculados por
la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC, es
decir, la estimacién correspondiente al tercer trimestre de 2002
y los datos revisados del segundo. En la segunda seccién se
comentan los principales indicadores del sector agropecuario y
de produccién y ventas al mercado interno, asf como el desem-
pefio mésreciente del Estimador Mensual Industrial y del Indi-
cador Sintético de Servicios Publicos.

Los datos sobre niveles de los distintos agregados de las cuentas
nacionales, en valores constantes y corrientes, pueden constlltarse
en el Apéndice Estadistico de este Informe Econémico. Losvalo-
res trimestralesalli expuestos, asf como los que se pudieran presen-
tar en el texto de este Capitulo, se expresan anualizados.

Lainformacién que proveen los cuadros que integran este Capi-
tulo se expresa en general bajo la forma de variaciones inte-

ranuales, es decir que se comparan los distintos periodos con
igual lapso del afio anterior.

|. Las Cuentas Nacionales

1.1- Estimaciones provisorias del PIB para el tercer
trimestre de 2002.

La estimacién provisoria del PIB correspondiente al tercer tri-
mestre de 2002 mostrd una variacién negativa de 10,1% con

relacién al mismo perfodo del afio anterior (Cuadro 1.1). Los
sectores produictores de bienes regjstraron una variacién negati-
vadel 10,8%, determinada principalmente por las caidasen el
nivel de actividad de la industria manufacturera (-7,2%) y de
Asimismo, los sectores prodicto-

res de servicios mostraron una baja interanual del 8,1 %.

la construccién (-36,4%).

Lavariacién del PIB desestacionalizado del tercer trimestre de
2002, con respecto al segundo, arroja una suba del 0,2%.

Laevolucion del nivel general de precios dela actividad econé-
mica, medido por el Indice de Precios Implicitos en el Valor
Agregado (deflactor del PIB) en el tercer trimestre de 2002,
experimentd un aumento de 36,8% con relacién aigual trimes-
tre del afio anterior. Sin embargo, se observa una marcada diver-
sidad en la variacién sectorial de los precios, dado que los Secto-
res Productores de Bienes regjstraron una variacion de 93,8% y
los Sectores Productores de Servicios una de 10,2%, en ambos

casosinteranuales.

1.2- Estimaciones provisorias de la Oferta yla
Demanda Globales del sequndo trimestre de 2002.

La evolucién macroeconémica del tercer trimestre de 2002 de-
termind, de acuerdo a estimaciones provisorias, una variacién
negativa en la oferta global medida a precios del afio 1993, de
14,1% con respecto al mismo perfodo del afio anterior (Cua-
dro1.3). Esta disminucién estuvo generada por una variacién
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CUADRO1.1
Estimacion del Producto Interno Bruto (*)

A precios de 1993 - Variaciones porcentuales interanuales

Concepto ITro1 NTr01 NMTrol IVTro1 2001 [Tr02 1Tro02 1l Tr 02
PIB A PRECIOS DE MERCADO -20 -02 49 -105 44 -163 -135 -10,1
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) 47 09 -5,1 123 -52 -194 -134 -108
ACAQLLTURA GAVADERACA Y SLMALTURA 42 63 04 56 03 49 45 -33
PEA -389 102 %34 %2 %5 156 -37 -30,1
BEXPLOTAGON DE MNSS Y ONTERS 58 23 50 57 47 -05 -32 -6,1
INDUSTHA NENLRACTURERA -54 16 -68 -154 74 21 -166 72
SMNSFO DE EETRADD , GSY AQA 33 44 28 -0,1 11 -55 51 -28
CONSIFUQICN 93 29 11,2 27 116 410 410 -364
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) 08 08 -50 93 40 133 116 -81
QOVERIO MAYCRSIAY MNCASIA Y RPARIGONES -35 20 -85 178 79 -255 -26 -175
HOTELES Y FESTALRINTES -26 23 -89 -152 73 -159 -129 -68
TRNSCRIE , ANAENAVIENTO Y CVUINO\GONES 1,0 09 64 96 -46 124 -89 72
INTERVEDI AGCN ANANGERA 05 25 132 -206 -89 24,2 24 -169
ACIVMDADESINVCHLIAR /S EVPFESIHIALESY DE AQUILER 01 02 -38 -59 25 -86 79 44
ADNMNSRGON PURICY DEFENS\Y CRGANZAGONES

EXRUBHTCRAES 4,7 21 15 412 -16 21 21 03
BENSHANZA SRICCS SOGAESY DE SALD 19 18 20 01 14 07 -06 04
OTRS ACTVIDADES DE SRIGCS GVLNTARAS SOGAES

PERENAESY SRG0 DAVESIID 04 13 -05 47 -1,0 -105 114 1,1
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 47 -29 -87 -185 -79 -30,1 -320 273
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES -01 -6,1 218 -333 172 -636 -610 -56,1
SIFMI (9) 24 99 -235 -332 174 -343 -306 -360

(1) A precios de productor.

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

(*) Estimaciones preliminares.
Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales -INDEC

negativa del PIB de 10,1% y una reduccién de 50% en las
importaciones de bienes y servicios reales.

Del lado de la demanda global se observt una variacién negati-
vade37,5 % en lainversién interna bruta fija y un aumento de
2,7% enlasexportaciones de bienes y servicios reales. La dismi-
nucién del consumo privado fue de 13,1 %, mientras que el

consumo publico retrocedi6 6,8 %.

1.3- Estimaciones del sequndo trimestre de 2002.

1.3.1- Producto interno bruto.

Lasestimaciones revisadas del segundo trimestre de2002 mues-
tran una variacién negativa del PIB de 13,5% debida a dismi-

nuciones en el valor agregado de los sectores productores de

bienes (-13,4%) y de servicios (-11,6%).

El valor agregado dela agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura
aument6 4,5% en el segundo trimestre de 2002 con relacién al
mismo perfodo del afio anterior, segtin la estimacién preliminar
apreciosde 1993. La rama cultivos agricolas observd un creci-
miento del 7,1%, mientrasquela cria de animales-que incluye
la produccién de ganado, leche, granja ylana- tuvo unabaja
del 10,3%. Por su parte, los servicios agricolas y pecuarios cre-
cieron 12,7% ylasilvicultura, extraccién de madera yservicios
conexos, mostrd una caida del 10,1%. La pesca también se
contrajo (-3,7%).

Conlosresultados expuestos, el primer semestre de 2002 mos-
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CUADRO1.2

Estimacion del Producto Interno Bruto (*)
A precios corrientes

Variaciones porcentuales interanuales

BLiE I Tr 01

PIB A PRECIOS DE MERCADO -2,6
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES (1) -4,4
AGRQLTURY GANADERA CWAY SLUGLTURA -09
FESA 273
EXFLOTAGON CE MNSSY ONTERS 75
INDUSRAMAURCIURERA 5,1
SMNSFO CE EECRGDAD GISY AQA 18
CNSFRUGION 19
SECTORES PRODUCTORES DE SERVICIOS (1) -1,5
CGVERGOMACRSIAY MNCRSIA Y RPARIGONES 42
HOTELES Y FESTALRNTES 19
TRASCRIE, ANAENAVIENTO Y CMINO'GONES 37
INTERVECIAGON ANANGERA 37
ACIVDACESINVCEILIARAS EVPFES'HALESY OE AQULER 07
ANNSRGON FLRICY DEFENSAY CRGNZIGONES

EXRYEFRTCRAES 01
ENEVAZA FRIGOSOAESy DE SUD 23
OIRS ACTVIDACES [E SERIGCS COMUNTARAS SOALES PERSINALES

YSRIGO DAVESI® 09
IMPUESTO AL VALOR AGREGADO -5,2
IMPUESTOS A LAS IMPORTACIONES -9,5
SIFMI (2) -6,8

I Tr01 ITr01 IVTro1 2001 ITr02 11 Tr02 Il Tr 02
-1,3 -5,6 -12,2 -5,5 -10,0 17,7 23,0
-2,8 -8,0 -17,5 -8,1 -5,8 65,3 72,8

92 86 -168 91 429 2182 1473
N9 &0 41 B/ 40 107 1016
18 86 43 62 296 1828 2602
14 69 72 78 10 G 656
08 07 44 38 09 24 109
41 18 B3 129 40p 410 -4
0,8 -2,9 -8,4 -3,1 -10,6 -4,1 1,2
37 95 86 91 72 08 140
15 83 37 62 29 165 53
24 38 09 52 65 13 48
B4 38 196 195 58 159 158
08 58 87 41 05 91 54
08 56 86 39 97 27 24
19 44 24 0 30 69 56
14 44 66 -5 183 75 158
-13,0 -17,3 -22,8 -14,6 -21,5 -2,6 8,2
-7,0 -25,6 -39,4 -20,3 -54,3 -32,2 1,8
-1,2 0,1 -15,8 -5,6 -25,9 -9,5 -13,2

(1) A precios de productor.

(2) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente. Se deduce el costo de los servicios de intermediacién consumido por las

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

tré un crecimiento del sector agropecuario del 1%, sostenido
por el alza del 3,6% en los cultivos agricolas y del 10% en los
servicios agricolas y pecuarios, mientras quela cria de animales y

CUADRO1.3
Oferta y demanda globales (*)
A precios de 1993

Variacionesporcentualesinteranuales

Concepto 1 Tr 01 I Tr 01
Produdto Intemo Bruto a predios de mercaco 20 02
Impartadiones de Benesy Snidos 08 42
Oferta y Demanda Globales -1,7 -0,6
Qrano Privado -18 21
QGxano Ribdioo 05 04
Inversién Intema Brita Fja 95 62
Bqartadones de Benesy Snidos 07 46

lasilvicultura y extraccién de madera retrocedieron 10,9% y
9,1%, respectivamente. Por su parte, la pescamostré un alza del
2,3% durante dicho periodo.

MTro1 IVTro1 2001 ITro2 1 Tr02 1l Tr02
-49 -105 44 -163 -135 -10,1
-179 -33,7 -139 574 -56,0 -50,0
-6,4 -13,1 -5,5 -21,2 17,8 -14,1
66 123 57 -188 172 131
21 65 21 75 42 68
172 -286 -157 -454 -430 -375
57 04 27 56 16 27

(*) Estimaciones preliminares
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO 1.4
Oferta y demanda globales (*)
A precios corrientes
Variaciones porcentuales interanuales

Concepto ITro1 1ITro01 INTr01 IVTro1 2001 I Tr02 11 Tr02 III Tr 02
Pradudio Intemo Bruto a predios ck nercach -26 -13 56 -122 55 -10,0 17,7 20
Inportadanes de Benesy Snidos -10 6,2 21,2 374 -164 24,7 35,1 743
Oferta y Demanda Globales -2,5 -1,8 -7,2 -14,8 -6,6 -11,6 19,3 27,6
Qrano Rivado 20 21 72 127 60 134 41 105
Graunmo Piblico 06 1,6 -45 -85 29 79 27 34
Imersién Intema Bruta Fja 15 93 -190 284 -17,2 -35,3 -11,6 36
Bypartadanes ok Beresy Snidos 25 1,0 22 87 08 66,3 176,3 215

(*) Estimaciones preliminares
Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

En el sector agricola, la rama cultivo de cereales, oleaginosas y
forrajeras aument6 en el segundo trimestre 10,9% como resul-
tado del alza de 13,7% observada por el cultivo de oleaginosas
y el aumento de 1,6% en cultivos de cereales forrajeros; los
cultivos de cerealesno forrajeros y de pastos forrajeros, en cam-
bio, sufrieron bajas del 12,7% y del 10,3%, respectivamente.

Enlarama cultivo de hortalizas, legumbres y flores se estimé un
alzadel 1,2%. La produccién de semillas se increment6 7,2%,
en tanto que en los sectores de cultivo de frutas e industriales se
estimaron bajas del 4,2% y del 12,3%, respectivamente.

En el sector cria de animales, el valor agregado por la rama de
ganado bovino tuvo un alza del 3,5%. También aumentaron

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. 01/

I trim. 00
A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 42
Gitivos Ayicdas 23
Cia ce Aimeles -85
Snidos agicdasy peaerios -121
Cza -133
Shviauitura, extracddn de meckera y senidos conexcs 43
B Pexa y snidos conexos -39

las actividades de crfa de ovinos, equinos y caprinos, en propor-
cionesdel 6,9%, 15,4% y1,7%, respectivamente. La cria de
ganado porcino, en cambio, cayd 5%. Por su parte, las produc-
ciones de leche y de granja, se contrajeron 23,2% y 19,8%,
respectivamente, constituyendo los factores decisivosen el com+
portamiento del sector pecuario en el perfodo. Dentro dela
produccién de granja la crfa de aves de corral yla produccién de
huevos cayeron 28,6% y 6,4%, respectivamente, mientras

quelaapicultura tuvo un alza del 107,6%.

Laestimacién preliminar del valor agregado a precios corrientes
del sector agropecuario en el segundo trimestre de 2002 mues-
traun alza del 218,2%, con relacién a igual perfodo del afio
pasado y al cabo del primer semestre el aumento alcanz al

I trim. 02/ Il trim. 01/ Il trim. 02/ | sem. 01/ Il sem. 02/
I trim. 01 Il trim. 00 Il trim. 01 | sem. 00 Il sem. 01

-49 68 45 25 1,0

-30 99 71 53 36

-116 71 -103 -78 -109

27 113 127 38 100

-6,7 -42 44 -53 32

-75 21 -10,1 29 91

156 102 -37 24 23

(1) Estimaciones preliminares.
Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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155,9%.

La rama cultivos agricolas tuvo un alza del valor agregado a
precios corrientes del 284,8% en el segundo trimestre y del
214,7% en los primeros seis meses. Por su parte, la cria de ani-
males aument6 15,2% y 1,6% en ambos perfodos, respectiva-
mente, el sector serviciosagricolas y pecuarioslo hizo en 274,9%
y200,2%, ylasilvicultura, extraccién de madera y servicios
conexos, mostrd un alza del 4,5% yunabaja del 0,2%, respec-

tivamente.

La pesca retrocedi6 3,7% en el trimestre debido a lasbajas de
7,6% y 5,7% observadas en las capturas de crustaceos y de
moluscos, respectivamente, mientras que las de pescado crecie-
ron 2,6%. Aprecios corrientes, se estimé un alzadel 110,7%
en el segundo trimestre, mientras que en los primeros seismeses
de2002 el aumento llegd al 91,5%.

El sector explotacion de canteras y minas registré una baja de
3,2%. La extraccién de petrdleo y gas y los servicios relaciona-
dos disminuyeron 0,8% y35%, respectivamente. El resto de
losminerales experimenté un aumento del 16,1% y también se
increment la extraccién de carbén (3,9%).

Laindustria manufacturera regjstré una baja en el nivel de acti-
vidad del 16,6% respecto aigual periodo del afio anterior de

CUADRO 1.6

A Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura
B. Pesca y Servicios Conexos

Valor agregado a precios corrientes (1)
Variaciones porcentuales

acuerdo alos datos de cdmaras empresariales, de diversos orga-
nismos oficiales y de la Encuesta Industrial del INDEC mien-
tras quelos precios implicitos del valor agregado regjstraron un
incremento del 60,2%.

El sector alimenticio registr6 una disminucién del 9,3% en
forma agregada con incrementos en el nivel de actividad de
algunas ramas que componen el sector vinculadas fundamen-
talmente al sector externo: matanza de ganado (8,2%), cuyas
exportaciones se incrementaron 340%, elaboracién de pescado
(8,7%), con incrementos del 11% en las exportaciones, elabo-
racién de aceites y subproduictos (8,7 %), elaboracién de azticar
(19,3%) y productos de panaderia (1,5%), en este tiltimo caso

debido a aumentos en la demanda interna.

La fabricacién de productos del tabaco regjstré un incremento
en sunivel de actividad del 5,7%.

El sector textil experiment6 bajas tanto en la fabricacién de
productos textiles (-54,4%), como en la confeccién de prendas
(-54,7%) yenel curtido yla fabricacién de productos de cuero
(-0,6%), donde se registraron caidas en sus exportaciones (-
8%).

La fabricacién de papel y las actividades de edicién e impresion
registraron bajas del 3,7% y del 22,2%, respectivamente.

Sdor I trim. 01/ | trim. 02/ |l trim. 01/ Il trim. 02/ | sem. 01/ Il sem. 02/

I trim. 00 I trim. 01 Il trim. 00 Il trim. 01 | sem. 00 Il sem. 01
A. Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura -09 29 92 2182 64 155,9
Qitivos Ayicdas 04 n7 -114 2848 -78 2147
@ia ce Aimdles -36 -16,6 -1,0 152 21 1,6
Snidos agicdas y peaerios 23 675 -154 2749 -11,1 2002
(6] -133 43 -190 1746 -190 1739
Shviauitura, extracddn de madera y servidos conexos 6,1 84 15 45 32 0.2
B Pexa y senvidios aonexos 213 430 309 110,7 6,6 915

(1) Estimaciones preliminares.
Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC
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CUADRO 1.7

Industria Manufacturera - Valor agregado a precios de 1993

Variacion porcentual interanual

I trim. 01/ 1l trim. 01/ Il trim. 01/ IV trim. 01/ 2001/ | trim. 02/ Il trim. 02/

Sector | trim. 00
D - INDUSTRIA MANUFACTURERA 54
Industria Manufacturera 6,1
Impuestos Especificos 09
Babaraddn de productos dimenticios y behicks 53
Babaraddn de productos de tabeoo 15
Febxicaddn cke proditos textiles 258
Felicadidn dk prendes ce vedtir; termrinaddn y tefiico e pidles -123
CQrtido y teminaddn ce aeros fabricadcn de neletas balsos de mang
atiaios ce talabarteria y guiamidaneria, y calzaco -157
Produnddn de meckra  febricadion ce prodictos ce meckra y cordhg, exepto
muehles fahricadén de prochuctos de peja y de neteriales trenzables 43
Fetxricadidn dk pepd y ce productos ke pepel 14
Adivicadks e ediddn e impresidn y de reprodlidén ce grabedanes -125
Felxicadidn ce aope, procductos c la refinedidn ol petrdeo y aotutible 13
Felxicaddn ce atandasy productos quimioos 71
Fetxicadidn ck procuctos de caudho y pladion 42
Felxicaddn cke atros procuctos mminerales no netdlioos 74
Felxicadin ce metales aamunes 00
Febxicaddn e productos elabaracs de metdl, excepto mecpineria y ecipo -13
Felxicaddn de mecpineria y eqipo ncp 19
Febricadn ce mecineria de dfiding, oontahiliced e inforética 38
Felxicadin ce mecineria y aperatos dédriass nep 00
Felxicaddn ¢k ecpipo y aperatos e radiq televisidn y comunicadones -84
Felxicadn ck intrumentos médioos dptioosy de preddién y febricadidn ce 38
Felxicaddn cke vehiauos atandtares remdquesy savinendles 26
Felxricaddn ck atros tipos o eqpipo e trangoarte -206
Felxicadidn de muehles indurias nenufadureras nep 259

Il trim. 00 [l trim. 00  IVtrim. 00 2000 I trim. 01 Il trim. 01
16 68 154 74 21 166
19 69 164 79 -39 174
18 64 58 24 51 85
19 18 43 24 99 93
94 79 77 59 46 57
43 -189 273 183 555 543
30 109 23 -102 470 547
86 29 243 178 58 06
50 23 200 -38 237 39
05 00 22 -0 191 37
128 137 451 136 317 22
29 30 70 06 78 119
72 54 10 51 -140 116
16 138 26 -107 162 91
65 140 300 -148 427 210
01 132 203 86 246 52
28 77 53 96 540 -365
42 133 265 116 140 88
598 44 27 39 841 587
107 204 290 -156 734 42
132 24 388 242 734 419
75 210 137 144 595 456
126 293 497 -85 333 206
238 03 %62 83 -460 412
97 178 389 -4 51,1 543

Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

Larefinacién de petréleo y combustible nuclear registré una
disminucién del 11,9% con un ligero crecimiento de las expor-
taciones (1,1%). La produccién de sustancias quimicas regjstrd
unabajadel 11,6%.

Los sectores vinculadosa la construccién regjstraron comporta-
mientos diversos: la produccién de madera y productos de ma-
dera creci6 3,9%, la fabricacién de muebles descendi6 54,3% y
la fabricacién de materiales parala construccién y otros produc-
tos mineralesno metalicos disminuys 21 %.

Las ramas metalmecénicas tuvieron un comportamiento negati-

vo sin excepcién: las industrias de metales bésicos regjstraron

unabajadel 5,2%, con una caida delasexportacionesdel 1,7%
en hierro y acero y un incremento del 15,5% en aluminio. Los
productos de metal disminuyeron 36,6%, la produccién de
maquinaria y equipo lo hicieron en 8,8%, la fabricacién de
maquinaria y aparatos eléctricos 64,2% yla fabricacién de vehi-
culos automotores 20,7%, con caidas en las exportaciones del
28%.

El suministro de electricidad, gas y agua disminuy6 5,1%. La
demanda neta interna del mercado eléctrico mayorista (total
pais), experiment6 unabaja del 2,5%. La generacién térmica,
hidraulica y nuclear presentaron bajas del 8,1%, 13,2% y
41,6%, respectivamente. El gasnatural entregado a red obser-
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v6 una baja del 4%. Los metros ctibicos de agua librada al

servicio presentaron un aumento del 2%.

La construccién registré unabaja de 41 %. Esta disminucion se
explica por el menor nivel de la demanda de empleo formal, que
dismirnuy6 47,4 % segtin el Sistema Integrado de Jubilacionesy
Pensiones. Por su pertela demanda de insumos retrocedié 35,6 %
interanual. Ambas variables se utilizan para las estimaciones tri-
mestrales de coyuntura.

El comercio mayorista, minorista y reparaciones disminuyo
22,6%, regjstrandose retracciones tanto en el comercio mayo-
rista (-19,9%) como el minorista (-27,9%). También present6d
una baja el sector de restaurantes y hoteles (-12,9%).

El sector transporte, almacenamiento y comumnicaciones mostrd
un descenso de 8,9% debido a bajas en sus componentes. El
sector transporte y almacenamiento se redujo 10,6% ypor su

parte, comunicacioneslo hizoen 6,7%.

Laintermediacién financiera result$ 22,4% inferior aigual perfo-
do del afio anterior. Disminuyeron tanto la actividad de las enti-
dades financieras (-23,9%), como los servicios de seguros y de
administradoras de fondos dejubilaciones y pensiones (-22,4%).
Losservicios auxiliares, sin embargo, presentaron un aumento
del 1,8%. Por su partelas actividades inmobiliarias, empresariales
ydealquiler experimentaron una variacién negativa de 7,9%.

También mostraron reducciones los sectores de la administra-
ci6n pablica, defensa y organizaciones extraterritoriales (-2,1%),
ensefanza, servicios sociales ysalud (-0,6%) y otras actividades
de servicios comunitarias, sociales, personales y el servicio do-

méstico (-11,4%).
1.3.2- Oferta y Demanda globales.

La evolucién macroeconémica del segundo trimestre de 2002
con respecto a igual periodo del afio anterior, evidencié una

variaci6n negativadela oferta global medida a precios de 1993
de17,8%, explicada por disminucionesde 13,5% enel PIBy
del 56% en las importaciones de bienes y servicios reales. En
cuanto alos componentes de la demanda global se observaron
variaciones negativas en el consumo privado (-17,2 %), enla
inversion interna bruta fija (-43%) y en el consumo publico (-
4,2%). Las exportaciones de bienes y servicios reales también
experimentaron una disminucién del 1,6%.

Il. Indicadores de la Actividad
econdmica

11.1 Indicadores de la actividad agropecuaria yla
pesca

1. Situacién general

En el tercer trimestre el nivel de actividad real del sector agrope-
cuario sufrié una disminucién del 3,3% con relacién a igual
perfodo del afio anterior, segtin la estimacion preliminar dela
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC. En
tanto, la actividad pesquera mostr unabajamuy pronunciada,
en este caso del 30,1%. De tal modo, en los primeros nueve
meses de 2002 la actividad agropecuaria se contrajo 0,1%, se-
gun dicha estimacion preliminar, en tanto que la pescalo hizo

enun 6%.

El desempefio dela cria de animales, que contribuye a formar
alrededor del 55% del valor agregado sectorial en el tercer tri-
mestre, tuvo el mayor impacto en el resultado negativo observa-
doen el perfodo, dado que mostré una caida del 4,9%. El peor
resultado fue el de la cria de aves de corral, que sufrié una
contraccién del 35,5%, seguida por la produccién de leche con
unabaja del 19%, la cria de porcinos con una caida del 14,9%
yla produccién de huevos con una del 8%. Todas estas activi-
dades se han visto severamente afectadas por la disminucién de
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lademanda interna y el aumento de los precios de sus insumos
criticos. Contribuyeron a atenuar esascaidas el alzadel 0,7% en
la cria debovinos y del 4,3% en la actividad apicola, entre otros
comportamientos positivos. En los primeros 9 mesesdel afiola
cria de animales ha sufrido una contraccién del 7,8%.

Por su parte, el sector agricolabaj6 1,8%. En este caso influye-
ron lasbajas ocurridas en los cultivos de frutas, industriales y
hortalizas ylegumbres, que fueron del 12,8%, 2,8% y0,4%,
respectivamente. En cambio, el cultivo de cereales, oleaginosas
yforrajeras, yla produccion de semillas, tuvieron alzasdel 1% y
del 4,4%, respectivamente. En los9 primeros meses de 2002
los cultivos agricolas muestran un alza del 2,8%.

Pero el fendmeno més significativo del afio para el sector agrope-
cuario ha sido, sin dudas, la depreciacién del peso y su conse-
cuente impacto sobre los precios de la mayor parte de los pro-
ductos, atin a pesar dela imposicién de gravamenes a las ventas
externas. Asi, los precios implicitos en el valor agregado del sec-
tor agropecuario crecieron 50,3% interanual en el primer tri-
mestre, 204,5% en el segundo y 155,7% en el tercero, con un
resultado global de 153,5% en los primeros nueve meses. En
esos mismos perfodos, los precios implicitosen el PIB, a precios
de productor, crecieron 6,8%, 35%, 35,3% y26,5%, respecti-
vamente (siempre con respecto al mismo perfodo del afio ante-
rior). En otras palabras, el cambio de precios relativos ha alcan-
zado una magnitud pocas veces registrada en los tltimos tres
lustros.

El comportamiento delos preciosimplicitos del sector agricolay
del pecuario ha resultado diverso en los primeros nueve meses
de2002. Los primeros crecieron 210,8% en ese perfodo, mien-
tras que los segundos lo hicieron en 68,3%. Esta situacién,
como se sefialé en el Informe Econémico anterior, esta influyen-
do en la asignacién de tierras hacia los cultivos agricolas donde
existe competencia en el uso del suelo con las actividades pecua-

rias. Se han producido desplazamientos de las producciones
porcinay de tambo en campos que se destinaran al cultivo de
sojaen la camparia en curso.

Amedida que avanzo el afio 2002 y se fueron aplacando las
turbulencias cambiarias y financieras, y también las derivadas
delas deudas por insumos que mantenian muchos productores
agropecuarios con sus proveedores, laatencién delastareasen la
esfera de la produccién cobré la mayor parte del interés de los
agricultores, particularmente en las actividades que producen
bienes transables. Es que la depreciacién del peso estuvo
acomparfiada por alzas en los precios internacionales de los gra-
nos que ayudaron a fortalecer el impacto extraordinario dela
modificacién del tipo de cambio. Por tanto, losincentivos para
las producciones exportables o sustitutivas de importaciones
resultaron muy potentes como para que los agentes involucra-
dos desaprovecharan la ocasién de emplear 1a capacidad de pro-
duccién disponible en plenitud o bien hasta el limite que per-
mitieran los recursos financieros de las empresas. En este senti-
do, como sesefial6 en el Informe Econdmico anterior, el manejo
de los stocks por parte de los productores ha sido una de las
claves para facilitar el financiamiento genuino de lanueva cam-
paria agricola y también el fuerte crecimiento de la demanda
por bienes de capital sobre los que existia una demanda poster-
gada.

Algunos dirigentes gremiales del sector agropecuario habian
pronosticado una caida de las siembras de granos superior al
20% para la campartia 2002 03. Sin embargp, este vaticiniono
s6lo no seha cumplido sino que, por el contrario, se estima que
las coberturas serédn similares o incluso levemente superioresalas
del ciclo pasado. Esindudable que si esta rama agricola mante-
nfa un significativo dinamismo hasta el fin de la convertibili-
dad, a despecho delosbajos precios internacionales de los tilti-
mos afios para la mayoria de sus productos y atin con un evi-

dente retraso cambiario, con maés razon debia sostenerse dicho
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dinamismo con una modificacién excepcional del tipo de cam+
bio, acompariada, en su devenir, por aumentos de las cotizacio-
nesexternas que multiplicaron los ingresos de lasempresas por
tres o cuatro veces con respecto ala situacion previa, atin con la
aplicacion de gravamenes a las exportaciones. En otros térmi-
nos, el incentivo de labrusca modificacién de los precios relati-
vos y la expectativa de obtener altos margenes brutos fue sufi-
ciente para superar las restricciones financieras, de aprovisiona-
miento de instmos y atin las dudas sobre el comportamiento de
todaslas variables que determinaran la rentabilidad del negocio
hasta el cierre de la campafia en curso.

Cabe recordar, por otro lado, que la brusca depreciacion del
peso sucedié en momentos en que todavia el 90% dela cosecha
de granos (como también de otros productos) no habia in-
gresado al circuito comercial. En tal condicién, el impacto del
nuevo nivel cambiario fue pleno y ayudo a los agricultores a
disponer de excedentes financieros extraordinarios, incluyendo
los pagos en concepto de IVA ventas en linea con los nuevos

niveles de precios en pesos.

Otra delasexperienciasinéditas que ha dejado el afio 2002 esla
ampliacién, hasta niveles nunca antes alcanzados, del manejo
delas existencias de granos por parte de los propios producto-
res. Anteriormente el grueso de los stocks fue controlado por
acopiadores, exportadores e industriales (ylaex Junta Nacional
de Granos en determinados periodos). Por cierto estos agentes
contindan disponiendo de su propia capacidad de operar sobre
las existencias, pero se ha producido un cambio cuantitativo y
cualitativo respecto dela situacion previa. Ello fue posible mer-
ced ala disponibilidad de un recurso técnico, relativamente
accesible para la mayoria de los agricultores, que consisteen la
utilizacion de silos-bolsa que permiten conservar granosa camr
po abierto durante un tiempo considerable. Esta técnica de
almacenaje se sumé a la capacidad ya existente en instalaciones
tradicionales en las explotaciones agropecuarias.

La percepcion de que el control directo de las existencias, recur-
so tan antiguo como relativamente poco desarrollado en la agri-
culturalocal, permite alasempresas agropecuarias un poder de
decisién mayor sobre sus ingresos y de sus excedentes finan-
cieros, ha provocado un aumento en la demanda por instalacio-
nes permanentes de acopio y almacenaje en los propios estable-
cimientos agropecuarios, més conocidas como silos—chacra, in-
cluyendo en esta denominacién todas los tipos de instalaciones
fijas o méviles, asi como los equipos complementarios de acon-
dicionamiento de granos (secado ylimpieza). Si esta tendencia
sesostiene en el tiempo y'si mejoran las condiciones financieras,
junto con el recurso delos silos-bolsa, se fortalecerd el poder de
negociacion delos productores. Aesto seguramente se sumard
un mas extendido uso de los instrumentos especificos del mer-
cado, como los futuros ylas opciones.

Pero el aumento de la demanda de bienes de capital no se ha
limitado a las instalaciones de almacenaje y acondicionamiento
de granos. El cambio en los precios relativosha colocado en una
situacién ventajosa a los productores que cuentan con impor-
tantes voltimenes de granos almacenados o que han realizado
sus cosechas a los elevados precios post-depreciacién del peso.
Por ello seha incrementado la demanda de tractores, cosechado-
rasy demas maquinas y equipos para las actividades agricolas, ast
como vehiculos de distinto tipo, cuya reposicién o ampliacién
venia siendo postergada desde hace varios afios.

Esnecesario tomar en cuenta, ademés, las relaciones de preciose
ingresos intrasectoriales. En tal sentido, en laregién pampeana
laventaja que tom6 la produccién de granos frente a otras acti-
vidades (por caso la produccién de leche, la de ganado porcino
y; en algunas zonas, la de ganado bovino para came) ha produ-
cido desplazamientos de la una sobre las otras con consecuen-
cias perjudiciales para ciertos equilibrios entrela oferta yla de-
manda de los bienes desplazados, especialmente porque se afec-
ta el abastecimiento de las necesidades dela poblacién. Lasusti-
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tucién de actividades predominantemente dirigidas a cubrir la
demanda doméstica por las que tienen como finalidad principal
satisfacer la demanda externa, pueden acentuar, a través de res-
tricciones de oferta y aumentos de precios, los ya gravisimos

problemas de alimentacién que afectan a millones de familias.

Aunque todavia se encuentran a buena distancia del aumento
que han regjstrado los granos, la ganaderfa vacuna para care ha
conseguido una recuperacién de los precios que losacercaalos
més elevados valores histéricos en términos reales (aunquenoen
su expresién en dolares). Esta situacién habrd de mantenerse
teniendo en cuenta los niveles esperados de oferta, inferioresala
demanda real y potencial, y sobre todo si contintia la reconquis-
ta de los mercados cerrados como consecuencia de la epidemia
de fiebre aftosa que asol6 la ganaderia argentina en 2001. Es
quelas existencias se encuentran en niveles minimos histéricos y
la oferta potencial es relativamente rigida en el corto ymediano
plazo. Si se amplian las exportaciones de came, los precios inter-
nosdel ganado seguirdn con stactual firmeza, incluso con algu-
nasuba real adicional, al tiempo que habrd una menor disponi-
bilidad de came para el abasto local, a pesar del debilitamiento
de este segmento de la demanda.

La industria frigorifica pudo aprovechar sélo por unos pocos
meses la diferencia entre los precios del ganado en pie (de 0,30
a0,35 ddlares por kilo) yel valor equivalente implicito en las
exportaciones de carne y de subproductos (alrededor de 0,60 a
0,65 ddlares por kilo vivo) debido, sobre todo, ala fuerte baja
delos precios de exportacién de las carnes (los cortes de la cuota
Hilton, por ejemplo, perdieron alrededor del 40% de su valor
anterior al episodio de la aftosa). Sin embargp, esa situacién de
ventaja relativa se diluyd con el alza del precio en délares del
ganado en pie, que se situd hacia fin de afio entrelos 0,55 y
0,60 dolares por kg, vivo para los novillos con destino a la
exportacion. No obstante, la reapertura del mercado chileno y
laposibilidad de acceder nuevamente al solvente mercado cana-
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diense, abren posibilidades de fortalecer el ingreso de la indus-
tria

Mientras tanto, el afio 2002 concluyd sin que se presentaran
nuevos focos de fiebre aftosa, con lo cual la Argentina logré
mantener su condicién de pafs libre de la enfermedad, con
vacunacién. Conservar esta condicién es fundamental no sola-
mente para aspirar, en el futuro, a recuperar la calificacién de
pais libre sin vacunacién, sino también por el hecho de mante-
ner todoslos mercados abiertos hasta ahora y reabrir, en el curso
del 2003 o del 2004, los que atin no se han logrado.

La ocupacién en el sector agropecuario, medida por los puestos
de trabajo regjstrados, ha tenido un comportamiento negativo
en 2002. La informacién que elabora la Secretaria de Politica
Econémica, basada en los datos que proporciona el Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones, indica que el sector tuvo
unabaja del 7,9% en la cantidad de puestos de trabajo regjstra-
dos en los primeros diez meses de 2002 con relacién a igual
periodo del afio anterior. Ello significa una reduccién demésde
19.000 puestos de trabajo registrados en el lapso sefialado. Sin
embargo, la caida se fue desacelerando a medida que avanzo el
ano. En el primer trimestre se produjo una reduccién del 9,7%
yen el segundo y tercero otras del 8,4% y 6,3%, respectiva-
mente, con relacion a iguales perfodos de2001. En cambio, la
remuneracién neta promedio por asalariado aumento progresi-
vamente: 3,6% en el primer trimestre, 5,3% en el segundo y
15,7% en el tercero; asi, en los primeros diezmeses de 2002, se
acumulé un aumento del 9,2% con relacion a igual lapso del

ano anterior.

2. Situacion y perspectivas de la produccién de

granos

Lasestimaciones dela Secretarfa de Agricultura, Ganaderfa, Pes-
cay Alimentacién (SAGPyA) relativas alos cultivos de granos
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CUADRO 1.8
Indicadores de la Actividad Agropecuaria y la Pesca (*)

1. Produccion agricola (en tn) 4, Superficie ssmbrada con cereales,
oleaginosas, algodon y poroto (en ha)
Campana Var. . Campana Var.
Productos 2000/01 2001/02 % Cultivos 2001/02 2002/03 %
Cereales Cereales
- hree 859.000 713000 -170 . Apde 16.000 19.000 188
. Vhiz 15.365.000 14.710.000 43 A 126.000 147.000 16,7
. Srgp 2906.000 2.847.000 20 .Aem 1.516.000 1353000 -108
. Tigp 15.960.000 15.300.000 41 . Ghech cenecra 260.000 269,000 35
- Qtros ceredles (1) 1.542.000 1296000 -160 . Ghechforgera 16.000 14000 -125
Total cereales 36.632.000 34.866.000 -4,8 . Grieno 336.000 319.000 5,1
Oleaginosas . Mhiz 3.064.000 2960000 -34
. Grasd 3.043.000 3.800.000 249 . Mo 49,000 45.000 -82
. Lino 22.000 16000 -27,3 . Srgoganifero 592.000 606.000 24
. Vi 394.000 362.000 81 . Tip 7.100.000 6150600 -135
. Sja 26.864.000 30.018.000 11,7 Total | 13.084.000 11.882.600 -9,2
- (tras deaginosas (2) 53.000 67.000 264
Total oleaginosas 30.376.000 34.263.000 12,8
Cultivos Industriales Oleaginosas
. Agodén 500.000 218000 564 . Catamo 60.000 di
. Cifa e aacar 15.138.400 16.000.000 57 .Gl 22.000 di
. Tabaoo 98.110 125431 278 . Crasd 2.050.000 2.370.700 15,6
.Te@) 345.162 301987 -125 .l 20.000 14200 -290
. Uva para vinificar 2.397.640 2156698 -100 . Mni 222,000 155.000 -30,2
. Yerba nete 280.000 280.000 00 .Sja 11.639.000 12.600.000 83
Hortalizas y Legumbres Total Il 14.013.000 15.139.900 8,0
. Ao 130.570 126.178 -34
. Ghdla 576417 642.461 114
. Paa 2504.702 213254  -149 Total 1+11 27.097.000 27.022.500 -0,3
. Pordto 00 263.000 278.000 57
2. Produccion pecuaria
2001 (Il trim) 2002 (Il trim) % Otros
. Vaaunos - faema (4) 2.381.149 2.379.092 01 . Agdn 173.110 163.600 -55
. Pordinos - faena (4) 475.331 20266 -114 .PRordosm 263.000 di
. Aes- faem (5) 101.127 69539 -31,2  Total lll 436.110 163.600
. Lede (6) 2444.951 2032515  -16,9
3. Pesca
. Capturas nreritimes (7) 04271 1763%  -136 Total I+11+111 27.533.110 27.186.100 -1,3

(*) Estimaciones provisorias. Informacion disponible al 7 de enero de 2002.

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

(2) Incluye cartamo y colza.

(3) Estimada sobre la base del volumen de exportaciones y consumo interno.

(4) Faena fiscalizada por el SENASA, en cabezas. (5) Faena fiscalizada por el SENASA, en miles de aves.

(6) En miles de litros. (7) En toneladas.

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

de la campaiia agricola 2001/02 sefialan que sealcanzé una  lograndose un total de 14 millones de hectéreas.

superficie sembrada récord de 27,1 millones de hectéreas, o sea

3,6% més que en la campafia pasada. La fuente estimé tnabaja La produccién total de granos llegd a 69,1 millones de tonela-
del 1,2% enlos cultivos de cereales, alcanzando a 13,1 millones das, es decir 3,2% més que en la camparia anterior, constituyen-
de hectreas, yun alza del 8,3% en las siembras con oleaginosas do también un volumen récord. La cosecha de cereales alcanzo
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a34,9 millones de toneladas, un 4,8% menos que en el ciclo
anterior, pero la de oleaginosas logré un récord de 34,3 millones
de toneladas, y fue 12,8% mayor que la anterior.

Entrelos cereales, se ha estimado quelos agricultores sembraron
7,1 millones de hectéreas con trigo, un 9,3% maés que el afio
pasado. La produccién habria alcanzado a 15,3 millones de
toneladas, con una baja del 4,1% respecto de la cosecha del

ciclo anterior.

Lasuperficie con cebada cervecera aument6 5,7%, pero la pro-
duccién baj6 27,7%; la siembra de avena disminuy6 8,9% yla
produccién bajé 2,6%. En los cereales de cosecha gruesa hubo
caidas en todoslos cultivos. Para el maizse estimé una disminu-
cién delasiembra del 12,4%, mientras que la produccién cayd
s6lo4,3%. En el caso del sorgo granifero se calculé unabaja del
15,2% en lasiembra, pero la produccién disminuyd slo 2%.
El cultivo de arroz sufri6 una reduccién de coberturas del 18,2%,
mientras que la produccién cayd 17%. Las superficies cultiva-
das con maizy arrozson las méasbajas de las tiltimas diez camper

nas.

En las oleaginosas se alcanz6 una siembra récord de soja (11,6
millones de hectéreas), con un aumento del 9% respecto del
perfodo pasado. La produccién, segtin la fuente oficial, lleg6 a
30 millones de toneladas, un 11,7% maés que en la cosecha
pasada. La siembra de girasol aument6 8,4%, hasta llegar a
2,05 millones de hectéreas, mientras que la produccién crecié
24,9% merced ala mejora en los rendimientos. En el caso del
mani se estimé una caida de la superficie del 11,9%, en tanto
quela produccién cay6 8,1%.

Lasestimaciones dela SAGPyA correspondientes a la campatia
agricola 2002/03 indican quela superficie cultivada con cerea-
les disminuird 9,2% con respecto al ciclo antes comentado. Di-
cha reduccién equivale a una superficie de 1.200.000 hecta-
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reas. Deesetotal, el 79%, 0 sea 950 mil hectéreas, corresponden
alareduccién operada en la superficie cubierta con trigo. Esta
menor siembra fue consecuencia, en gran parte, delasdificulta-
des de comienzos de afio originadas por las restricciones finan-
cieras y de acceso ainsumos y por la incertidumbre causada por
la crisis. Asi, también se esperaba una pronunciada baja, de
alrededor del 20%, en la superficie cultivada con maiz Sin
embargo, a medida que se fueron despejando las dificultades
creci6 laintencién de siembra de este cultivo. Ahora se estima
que la reduccién habria sido s6lo del 3,4%. También se ha
estimado que la superficie cultivada con avena disminuyd
10,8%, mientras que se pronostican aumentos del 18,8% en
lassiembras de alpiste, del 3,5% en las de cebada cervecera, del
16,7% en arroz y del 2,4% en sorgo granifero.

Un comportamiento diferente tendrén las oleaginosas. En este
caso laSAGPyA estimé que habrd un aumento del 15,6% enla
superficie con girasol, inferior al 21% que pronosticé como
intencién desiembra, lo cual representa unas 320 mil hectéreas
mas queen el ciclo pasado. Asuvez, parala soja haestimado un
aumento del 8,3%, equivalente a casi un millén de hectéreas
mas que en el ciclo anterior, con lo cual se regjstraria un nuevo
récord de siembra de este cultivo. En el caso del mani y del lino,
en cambio, se estimaron bajas de siembras del 30,2% y del
29%, respectivamente, con relacién al ciclo pasado.

3. Situacién de otros cultivos

Las estimaciones disponibles de cultivos extrapampeanos dela
campaifia 2001/02 sefialan comportamientos diversos. Se con-
firmé que la superficie sembrada con algodén cayd a173.100
hectéreas, un 57,6% menos que en el ciclo anterior, y que es
apenasel 15% delaalcanzada cinco camparias atrés. Esel regis-
tro mas bajo desde la campafia 1932 33. La produccién de
algodén en bruto alcanzd a218 mil toneladas (29 mil toneladas
mas que las pronosticadas en el Informe Econémico anterior),
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refljando una cafda del 56,4% con respecto al volumen cose-
chado en la camparia pasada. La estimacién de las siembras de
algodoén de lanueva camparia 2002 03 es de 163.600 hecta-
reas, un 5,5% inferior ala recién comentada, constituyendo ast

un nuevo retroceso en la serie histrica.

La produccién de vid para vinificar, segtin los datos del Institu-
to Nacional de Vitivinicultura, habria disminuido 10% con
respecto a la camparia anterior, aunque la calidad de la uva
recolectada ha sido superior. Por su parte, la produccién de
tabaco habria observado un aumento del 27,8%, segtin las
estimaciones preliminares, superando las 125 mil toneladas.

Se ha estimado una disminucion del 4,3% en la siembra de
poroto seco yun aumento del 5,7% en la produccién. Entrelas
hortalizas, se estimé un aumento del 11,4% en la produccién
de cebolla, mientras que se estimaron disminucionesen los cul-
tivos de ajo y de papa, en proporciones que alcanzan el 3,4% y
€l 14,9%, respectivamente.

4. Situacion de las actividades pecuarias

En el tercer trimestre de 2002 la oferta total de ganado vacuno
para faena, segtin la estimacién de la Direccién Nacional de
Cuentas Nacionales del INDEC fue précticamente igual ala
del mismo perfodo de 2001, ylo propio ocurri6 con la faena
bajo fiscalizacién del SENASA

El dinamismo que imprimi6 la exportacién a la demanda por
ganado se reflej¢ en nuevos aumentos de los precios internos de
lahaciendaen pie. En el tercer trimestre el precio nominal pro-
medio del novillo en Liniers creci 40%, mientras que el precio
real mejor 16,4%, en ambos casos con relacién al segundo
trimestre del afio. El precio real resulté 21,4% superior al del
tercer trimestre de2001. El aumento delos precios se mantuvo
durante el cuarto trimestre.

La faena de ganado porcino que fiscalizael SENASAcay6 11,4%
en el tercer trimestre con relacién a igual perfodo del afio 2001.
Lo propio ocurri6 con la faena de aves, para la cual se esimé una
caidadel 31,2%. En tanto, para la produccién de leche de vaca
se estimé una caida del 16,9%, a pesar de la limitada recupera-
ci6n desu precio al productor. Todas estas actividades continua-
rén mostrando caidas mientras contintie la apreciacion relativa
delos precios de sus insumos criticos y el constmo no admita

nuevos aumentos de precios.
5. Situacién de la Pesca

En el tercer trimestre de 2002 se observo una caida del 13,6%
en el volumen total de capturas maritimas, comparado con igual
lapso del afio anterior. En el perfodo, el total de desembarcos
informado por la Direccién Nacional de Pesca y Acuicultura de
laSAGPyA fue de 176 mil toneladas. El volumen de pescados
creci6 11,6%, pero disminuyeron las capturas de moluscos y
crustéceos, en estos casos 57,9% y40,4%, respectivamente.

11.2 Indicadores de produccion y ventas al mercado
interno — Tercer Trimestre de 2002

Duranteel tercer trimestre de 2002 tendi6 a suavizarse bastante
la profunda recesién que sufri6 la economia argentina en el
primer semestre del afio. El brusco cambio en los precios relati-
vos de bienes y servicios y en la remuneracion a los factores
productivos que provocaron la depreciacién del peso, la pesifi-
cacién, la declaracién de default yla inmovilizacion delos deps-
sitosafectaron ampliamente la estructura econémica. Lossecto-
resbeneficiados (en términos de aumento de precios), produc-
tores de bienes transables, ya sea que su produccién seexporte o
sustituya oferta que se cubria antes con bienes importados, y
que tengan un menor requerimiento de capital, cuyo precio se

ha encarecido relativamente al trabajo, comenzaron a mostrar
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cierta reaccion, si bien en forma incipiente por el momento.

Losprecios delas ventasal exterior seredujeron mésquelosdelas
importaciones, produciendo una caida en los términos del inter-
cambio (-3,4% en el tercer trimestre) y también declinaron las
cantidades vendidas (-1,9%)" . Aunque cabe mencionar que en
esteresultado influyeron la crisiseconémicaen Brasil, asi comolos
efectosadversos de la devaluacién sobre los costos de los insumos
importados. La caida en el valor exportado a Brasil, del 26,5%
durante los primeros nueve meses, implicd una importante baja
de participacién en el comercio. También afect6 el desempefio de
laactividad exportadora la persistencia dela crisis financiera, que
produjo una contraccién del crédito disponible.

En el tercer trimestre de 2002 el valor agregado por la industria
manufacturera result6 7,2% inferior al deigual perfodo del afio
anterior a precios constantes y; en cambio, 65,6% superior a
precios corrientes. Mientras que la caida acumulada por lain-
dustria desde el inicio dela recesién, més precisamente desde el
segundo trimestre de 1998, alcanzo al 25,5% en términos rea-
les, en el mismo lapso el PIB se contrajo 19,3%, demodo quela
participacién dela industria se redujo. Es de destacar quesi bien
la contraccién industrial es significativa, la magnitud tiende a
desacelerarse y ya la informacién que brindan tanto el EMI de
los meses subsiguientes como el nuevo Estimador Mensual de
la Actividad Econémica (calculado por la Direccién Nacional
de Cuentas Nacionalesf* confirman la tendencia ala mejoraen
los indicadores productivos a través de variaciones positivas de
las series desestacionalizadas con respecto al mesanterior. En el

caso del EMI denoviembre, incluso, la comparacion interanual
muestra una recuperacién del 0,9%, que estarfa sefialando el fin
dela caida de este indicador. Los indicadores de Obreros ocupe-
dosyHorastrabajadas’ también reflejan una desaceleracion de
las caidas interanuales, especialmente el tiltimo de ellos.

Durante el tercer trimestre el 53% de los indicadores de pro-
duccién seleccionados exhibi6 tasas de variacién interanual ne-
gativas. Esta proporcion, inferior ala regjstrada en los trimestres
anteriores, estaria indicando una lenta evolucién hacia la des-
aceleracién de la caida en el nivel de actividad. En cuanto alos
de ventas, salvo las de vinos y cigarrillos, el resto mantuvo comr
portamientos muy contractivos* . Las encuestas a supermerca-
dos y centros de compras (realizadas por el INDEC) continua-
ron mostrando un consumo interno muiy estancado. En el ter-
cer trimestre las ventas a valores corrientes de los supermercados
aumentaron 17,1% interanual debido fundamentalmente a
quelabajaen las cantidades del 32,7% fue contrarrestada con
una suba en los precios del 74%. En el mes de octubre las
variaciones fueron similares: con un alza de precios del 79,4%,
las ventas a valores constantes cayeron 31,2%. La tendencia, sin
embargp, estarfa indicando una lenta desaceleracién en la caida
de las cantidades con respecto a lo observado en los meses
anteriores (Gréfico 1.2). Este comportamiento se repite en los
centros comerciales: ante un alza de precios del 42,1%, las
cantidades vendidas se redujeron 20,5%. En el mesde octubre
si bien la variacién de precios fue superior (51,7 %), lareaccién
negativa de las cantidades fue mas suave (-13,7%). (Gréfico
1.3). Las expectativas en general, resumidas en el Indice de

1 Si bien los precios internacionales de las commodities tendieron a crecer en el transcurso del afio, la férmula de construccion del indice (Paasche) provisto
por el INDEC vy la posible subfacturacién de exportaciones han arrojado un valor diferente del esperado.

2 El Estimador Mensual de la Actividad Econémica es un indice de cantidad Laspeyres que informa sobre el curso de la actividad econémica mensual. Utiliza
las ponderaciones de las cuentas nacionales base 1993y se trata de replicar el uso de las fuentes de informacion y los métodos de calculo del PIB trimestral
ylo anual.

3 La Encuesta Industrial Mensual del INDEC que releva esta informacion ha sido reformulada a través de un cambio en las ponderaciones de acuerdo a la
Matriz de insumo producto de 1997, se cambiaron los factores de expansion, se amplié la muestra, se reubicaron locales ya incluidos y se modificé la
estructura de deflactores

4 El desempefio trimestral de los distintos sectores productivos se puede observar a través de una serie de indicadores de produccion y ventas al mercado
interno (Cuadros 1.9 y 1.10), cuya evoluciéon mensual se detalla en el Apéndice Estadistico.
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GRAFICO1.2

Ventas en supermercados a precios constantes

Variacion interanual e indice desestacionalizado
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Confianza del Consumidor® , mostraron en los meses de octu-
bre ynoviembre una mejora que decayd en diciembre. Sin em-
bargo, en la comparacién interanual este tiltimo mes indica un
avance del 18,8% anivel nacional. Consultados los encuesta-
dos con relacién a las expectativas sobre su situacion personal y
macroecondmica, la apreciacion en los distintos distritos (Capi-
tal Federal, Interior y Gran Buenos Aires) fue positiva, pero se
transformé en desalentadora en lo referido ala compra de bie-

nes durables e inmuebles.

Con respecto alos sectores produictivos, en el tercer trimestre de
2002 el agregado de minas y canteras volvié a mostrar un retro-
ceso en la extraccion de petréleo crudo (-4,2%) y un aumento
enlade gasnatural (2,9%). La explotacién de hidrocarburos
decayd en términos interanuales. La informacién suminstrada
por la Secretarfa de Energfa indica disminuciones de 20,6 % en
el total de pozos perforados y del 24,2% en los metros perfora-

5 Encuesta realizada por el Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella que contiene 3 tipos de preguntas sobre la situacién

personal, la macroeconémica y la compra de bienes durables.

dos, con respecto aigual trimestre de2001. Por su parte lasuba
del precio internacional del petréleo crudo hasta el mes de sep-
tiembre, junto con la depreciacién del peso, conllevaron reajus-
tes de los precios internos que provocaron una baja en la de-

manda doméstica de derivados.

En la industria manufacturera se dividen en partesiguales los
sectores que mostraron cafdas en sus niveles productivos con
respecto a los que registraron subas. La dréstica caida de las
importaciones y la ganancia de competitividad internacional
que causd la devaluacion beneficiaron en primer término alos
exportadores yalent6 un incipiente proceso de sustitucién de
importaciones. Por otra parte, los ligados ala demanda domésti-
casufrieron la recesién que produjo la pérdida de poder adqui-
sitivo de los salarios.

En laindustria alimenticia, vinculada con el mercado interno,
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GRAFICO1.3
Ventas en centros de compras

Variacién porcentual con respecto a igual periodo del afio anterior
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prevalecieron lasbajas en el nivel de actividad. Regjstraron cai-
das la produccién de galletitas y bizcochos (-39%), la faena
avicola (-31,2), harina de trigo (-3,5%), leche industrializada y
para consumo (-16,9%) y bebidas espirituosas (-16,8%) ast
como las ventas de azticar (-7,5%) ybebidas tales como gaseosas
(-13,2%) y cerveza (-4,6%). Creci6, en cambio, la produccién
de aquellos sectores donde las exportaciones tienen una gran
incidencia como los aceites vegetales (11,5%), los subproduc-
tos oleaginosos (15,9%), carne vacuna (0,1%), y las ventas de
vinos (5,7%). Lasubaen laelaboracién de aceites se explica por
lamayor disponibilidad de granos oleaginosos y; adicionalmen-
te, por el aumento en el precio intermacional como consecuencia
de la disminucién de las existencias mundiales. En el mesde
septiembre el Organo de Apelacién de la Organizacién Mun-
dial del Comercio confirmé un fallo favorable ala Argentina,
demandante en los casos de las importaciones de aceites y de
harina de trigo, que habia dictaminado que el sistema de bandas
de precios aplicado por Chile era incompatible con lasnormas
agricolasinternacionales.
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Latenuealzaenla faena de carme vacuna, se debi6 ala perma-
nente recuperacién delos mercados externos, incluido el incre-
mento de la cuota Hilton, ylamenor alza de sus precios relati-
vos, con respecto a bienes sustitutos.

Las ventas de vinos se han recuperado después de 4 trimestres
debajas consecutivas. Comenzaron a concretarse las exportacio-
nes convenidas en acuerdos comerciales de meses anteriores yse
moder? la caida de la demanda local. La adecuacién de Argen-
tina alas normas internacionales en cuanto ala certificacion de
origen exige que se modifiquen numerosas especificaciones que
van desde cambios en las etiquetas hasta estrategjas de reposicio-

namiento de marcas reconocidas.

La profundizacién en la caida productiva de la faena avicola se
debi6 al mantenimiento de una situacion que se caracteriza por
el encarecimiento de los principales instmos tras el abandono
delaConvertibilidad, imposible de trasladar al mercado inter-
no, principal destinatario dela produccién, por la disminucién
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en losingresos reales de la poblacién y las dificultades financie-
ras de los pequefios y medianos productores. Por su parte las
exportaciones son atin incipientes y deben competir con Brasil,
el principal vendedor, en un mercado que se encuentra depri-
mido.

Laelaboracién de leche industrializada y para consumo sufrié
una significativa baja en el trimestre, producto de la disminu-
cién en la disponibilidad de materia prima. El cierre de tambos
realimenta el encarecimiento de los precios que sufrié la activi-
dad con la depreciacién del peso, desalentando mésatin la de-
manda doméstica. Por el contrario, las ventas al exterior han
logrado un récord histérico impulsadas por la demanda brasile-
fia en un marco de bajos precios internacionales. Asimismo, el
convenio firmado con México para abastecer a programas de
asistencia social abre un importante mercado para la produc-
ciénlocal. Por otra parte, se produjo el lanzamiento dela «Alian-
za L4ctea Global», conformada por entidades representativas
del sector lacteo de 7 paises productores de leche sin subsidios®
que tiene por objetivo negociar el desmantelamiento de subsi-
dios que distorsionan el comercio mundial de este tipo de pro-
ductos.

La caida en la produccién de harina de trigo respondi6 a la
retraida demanda interna que sufre el encarecimiento de los
precios, producto dela depreciacién cambiaria. En septiembre
reabri6 un molino ubicado en la ciudad de Buenos Aires, que
habia dejado de operar a fines del afio anterior, graciasa un
convenio entre el gobierno portefio, el centro de industriales
panaderos y el propio molino para producir pan a menores
costos.

Laindustria azuicarera continué enfrentando un mercado inter-
no recesivo con buen desempefio de las exportaciones. Lame-

nor demanda interna afecta méas al azicar como insumo indus-
trial, ya que el consumo familiar presenta una estabilidad rela-
cionada con la bajisima elasticidad ingreso.

La disminucién que experimentaron las ventas de bebidas se
relaciona directamente con la caida de los ingresos. En el rubro
gaseosas se nota por un lado la sustitucién a favor de jugos
concentrados de menor precio ylamodificacién dela presenta-
cién en envases de pléstico por otros de vidrio, de menor costo.
En el caso delas cervezas también se observa una sustitucion de
envases de aluminio por otros de vidrio. En cuanto ala produc-
cién de bebidas espirituosas se registr6 una baja en la elabora-
cién de aperitivos, vermouth, gin ywhisky y en cambio una
suba significativa de licores y amargos.

Las ventas de cigarrillos se mantuvieron précticamente en los
niveles del afio anterior con un cambio en la composicién delas

marcas en favor de productos mas econémicos.

La elaboracién de algunos insumos textiles tuvo un comporta-
miento muy diferenciado con un gran aumento de los hilados
celulésicos (381,6%) ybajasen fibrassintéticas (-4 %) e hilados
sintéticos (-25,8%). En el primero de los casos lamagnitud de
la variacién se debe a que en los meses de agosto y septiembre
del afio anterior se habfan producido diversas paradas de planta
yhabia dejado de operar una productora de hilado de nylon
parala fabricacién de alfombras, por la retraccion de la deman-
da. Lossectores productores de fibrase hilados sintéticos refleja-
ron el cierre de una planta elaboradora de elastano en el mes de
julio ylaretraccién del mercado brasilefio que tuvo como causa
la desaceleracién de su crecimiento yla volatilidad del tipo de
cambio.

En el sector papelero continué observandose la tendencia del

6 Los paises son Argentina, Australia, Brasil, Chile, Nueva Zelanda, Paraguay y Uruguay.
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CUADRO 1.9
Indicadores de produccion
Variacion porcentual interanual

Cneeplo 101/ 1101/ ot/ vV o1/ 2001/ 102/ 1102/ 1102/ 9 meses 02/
100 1100 111 00 1V 00 2000 101 1101 11 01 9 meses 01
Explotacién de Minas y Canteras
Retrdeo auch 20 05 35 25 1,1 06 27 42 25
Casnetud 15 35 06 39 23 16 -1,0 29 1,2
Industria Manufacturera
Alimentos
Harina ce trigo -39 01 -14 -11 -1,6 1,0 -1,6 -35 -14
Pecites vegetales -30,3 -113 5,1 30 -105 185 121 115 133
Siyroductos deaginosos -238 28 36 170 1,7 46 64 159 168
CGhlletitasy hizoodhos 96 50 50 208 52 -439 37,2 -390 -40,2
Care veora 70 97 -105 -84 -89 -11,0 45 0,1 24
Ags 20 07 09 72 -14 23 28 31,2 255
Ledre indistridlizach y pera consmo 53 27 09 63 23 -108 -159 -169 -145
Bebidas
Behichs esairituosas (1) 151 30 41 -252 31 -187 -262 -168 216
Insumos textiles
Hilados celulésioos -32,1 55 878 57,1 -40,3 -385 -60,9 316 258
Flras sntéticas -280 438 379 -58,0 46 -494 -11,1 -40 -22
Hiados sntétioos 268 34 28 -131 -11,0 27 -137 258 -141
Papel
Pasta ck papd -108 93 117 215 -133 05 134 148 92
Papel para darics 96 93 98 19 76 -166 02 05 58
Prod.Quimicos y der. de petréleo
Jhores 93 -39 241 6,1 30 185 318 29 47
Neundtioos 6,7 60 75 76 69 33 99 89 75
Urea 373 3031 470 5212 3990 158 73 203 340
Sxb cidtica 72 6,1 80,1 36,0 186 118 36 02 46
P\C -160 05 1196 142 146 -14 -193 37 81
Rdietileno 741 536 1246 61,6 75,0 42 84 -121 98
Rdiprapileno -7 198 47 24 59 80 -45 -12 -45
Isopropend -483 78 -146 20 -157 1142 -119 37 280
Caudho sintétioo 122 422 27 270 -165 -36,6 274 71 43
Negro ce huno 0,1 88 -150 378 -159 038 73 270 11,0
Kdicb sifirico 93 264 278 81 90 -86 491 497 29
Garo 59 54 85 382 203 114 49 03 51
Retrdieo procesaco 09 31 50 82 0,2 69 67 92 -76
Neftas 41 48 35 -19 -12 638 -133 -86 97
Gasail 01 -11 90 98 07 79 80 -231 -132
R al 464 22 154 45 187 -175 7 92 -12
Metalicas basicas
Aoero auco 19 84 -162 -233 82 -127 -1,6 173 0,7
Laninacos en caliente:
Laminados no planos 99 83 56 34,2 83 2,1 82 26 -107
Tubos sn aodura 31,1 31 25 203 05 -84 -147 -202 -149
Larinados planos 88 19 215 -199 99 258 01 27 -14
Laninecks en frio 03 1438 24,7 216 -84 -26,0 67 36,1 -1,7
Auninio prinerio 0,7 -86 -160 31 53 24 114 215 113
arc 62 191 52 84 96 13 -100 47 -46
Hemo prinerio -16 31 233 -230 -114 -116 33 45 69
Insumos para Construccion
Cnento 52 6,2 A 279 93 -409 =370 nd nd
Fnturas 70 03 -113 28 -114 -439 -348 29 -345
Herro redondo p/ harmigin 79 18,1 -19 -393 79 -395 -36,3 -354 37,1
Equipo de Transporte
Adordares
Atamdiles -330 42 -29,1 -50,6 -290 -58,1 -484 22 -43,0
Uilitarios 274 204 -439 -386 -3B3,1 -469 -288 -193 -30,8
Crepy pasjercs -162 -128 -542 734 41,8 -59,9 -426 20 -36,1
Tradares (1) -30,1 -86,0 938 85,7 768 879 50,0 6000 -103
Maquinaria y Equipo
MécpinesHaranienta 5,1 70 -10,1 29 10,7 799 -669 -548 -684
Artefactos del Hogar
Lavarrapes -10,2 152 80 340 69 nd nd nd nd
Scarges 24,6 -170 20,2 639 215 nd nd nd nd
Televisores oo -140 -15,1 -20 -39,3 -28 -78,8 -81,1 874 -828

(1) Los datos correspondientes al Gltimo trimestre incluyen sélo los 2 primeros meses
Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de informacién de INDEC, otros organismos oficiales y camaras e instituciones privadas
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trimestre anterior a través de un marcado repunte en la produc-
cién de pasta de papel (14,8%) yunaleve caida en 1a de papel
paradiarios (-0,5%). El encarecimiento de lasimportacionesha
conducido a una rdpida sustitucion, pero limitada fuertemente
porlaretraccién dela demanda doméstica. Esta se manifiestaen
unabaja de las ventas de papeles para envases y embalajes, para
usos sanitarios y para impresién que incide también sobre la
actividad de ediitoriales e imprentas. Han tenido, en cambio, un
rol destacado las ventas externas de todo tipo de papeles, porla
ganancia de competitividad que produjo la depreciacion cam-

biaria.

Entre los productos quimicos y derivados del petréleo volvie-
ron a predominar alzas en los niveles productivos. Aumentaron
la produccién de dcido sulftirico (49,7 %), isopropanol (33,7%),
negro de humo (27%), jabones (22,9%), urea (20,3%), neu-
maticos (8,9%), fuel oil (9,2%) y caucho sintético (7,1%), en
sumayor parte gracias al incremento de las exportaciones, de
esos productos directamente o de los bienes finales que los uti-
lizan como insumos. El incremento en la produccién de dcido
sulftrico se debe al proceso iniciado de sustitucién de importa-
ciones yaque lacomparacién interanual se hace con un perfodo
debaja productivamuynotoria como fue el tercer trimestre de
2001. Laindustria productora de jabones enfrenta una caida
de la demanda que ha tratado de superar con cambios en la
presentacion, la discontinuidad de aquellas lineas con alto con-
tenido de importaciones y el lanzamiento de promociones va-
rias. En el rubro de limpieza se ha llegado a una oferta a granel
para abaratar los costos de envases. En el caso dela ureasenoté
una expansion de la demanda interna, impulsada por el precio
delos granos, que llevo incluso aimportar durante el mesde
agosto en que se produjo una parada técnica en la principal
planta elaboradora. La expansién de las ventas al exterior yla
sustitucién de importados gravitaron en el incremento delos
neuméticos. La fuerte caida de las ventas internas, debido ala

recesion que atraviesa la industria automotriz, fue més que comr

pensada por un avance de las externas, principalmente a los
mercados europeo y norteamericano, en un marco de precios
crecientesanivel internacional. La disminucién doméstica se
atempera, tratdndose del mercado de reposicién, por la sustitu-
cién de material importado. También el caucho sintético se
beneficié con el aumento de las compras del exterior.

Losrubros cuya produccién, en cambio, disminuyd correspon-
dieron alos productores de polietileno (-12,1%), PVC (-3,7%),
polipropileno (-1,2%), el petrdleo procesado (-9,2%) ysus prin-
cipales derivados, asf como las ventas de medicamentos (-30,1%).
Lasbajasen lasmaterias primas plésticas se debieron fundamen-
talmente ala caida de la demanda interna, de la construccién en
€l caso del PVC y dela industria de alimentos y automotrizen
losotros casos. Lamenor comercializacién de productos farma-
céuticos respondié al aumento en los precios. Para los meses
venideros se espera una mejora en las ventas del sector graciasa
laimplementacién del Programa REMEDIAR yla plena vigen-
ciadelaley25.649 que dispuso la prescripcién obligatoria de
losmedicamentos por sunombre genérico o denominacién co-
miin internacional permitiendo al consumidor elegjr por precio
entre medicamentos equivalentes desde el punto de vista de su
eficacia. El Programa REMEDIAR tiene como objetivo la dis-
tribucién gratuita de ciertos medicamentos y est dirigido a
aquellas personas que estén bajo 1a linea de pobreza o sin cober-
turamédica que se atienden en los centros de atencién primaria.
Esfinanciado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

ytiene una duracién de 30 meses.

El procesamiento de petrdleo volvié a decaer (-9,2%). Excepto
el fuel oil, cuya produccién crecié 9,2 %, disminuyd la elabora-
cién delos principales derivados como el gas oil (-23,1%) ylas
naftas (-8,6%) asi como las ventas de éstas tltimas (-13,4%) y
deasfaltos (-58,1%). El aumento de precios que efectuaron las
empresas del sector y la suspension de las ventas con tatjeta de

crédito continuaron desalentando la demanda interna. Ade-
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CUADRO1.10
Ventas al mercado interno de origen nacional
Variacion porcentual interanual

Qnogpto 2000/ 101/ 1101/
1999 100 1100
INDUSTRIA MANUFACTURERA
Alimentos
M 36 03 03
Bebidas
Gnea 45 22 24
\ino 25 -16 1,1
Caeosas 00 83 106
Tabaco
Qeprrillos -76 22 -89
Prod. Quimicos y der. de petréleo
Productos farmmecéutioos 59 28 131
Neftas 96 65 98
Insumos para Construccion
Degpachos de Gmento -150 -76 09
Vickios  aonstruadicn 13 52 6,2
Addlto 24,0 -149 207
Equipo de Transporte
Adamtares
Atamdiles -149 53,7 -524
Uilitarios -17,0 -484 -395
Cron y Passercs 29 -39 -460
Maquinaria y Equipo
MécuinasHerranierta -142 69 -11,0
OTROS SECTORES
Energia dédrica cemendech 68 56 03
Reodlendidn ok Resicduos 0,0 -1,1 -18

moi o1/ 2001/ 102/ 1102/ 1102/ 9 meses02/
111 00 1V 00 2000 101 11 01 01 9 meses01
95 81 03 -101 47 75 75
23 24 23 -143 -108 -46 -107
55 78 -36 78 -39 57 -18
57 52 41 201 25 -132 -187
75 81 57 37 54 01 05
6,1 A7 38 -179 -295 -30,1 -263
-119 -129 -102 123 -100 -134 -119
-144 238 -120 378 340 235 -319
94 -185 70 -326 -306 249 294
183 03 40 523 535 -58,1 546
474 514 514 51,7 -452 646 -539
-368 -439 222 27,1 535 635 -49,0
520 -70,0 520 65,0 -46,9 837 64,6
50 374 12 822 16 8 770
06 1,6 20 79 25 00 -36
24 -36 22 -148 -183 -26 -185

Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de informacién de INDEC, otros organismos oficiales y camaras e instituciones privadas.

mas, se afianzo la sustitucién de naftas de mayor octangje por la
nafta comin, ya que el consumo de esta tiltima creci6 11,8%
interanual en el tercer trimestre. El aumento en las exportacio-
nes de combustibles, junto con labaja en la produccién, yla
necesidad de asegurar el normal abastecimiento del consumo
interno, llevaron a declarar la emergencia en el suministro de
hidocarburos hasta el 30 de septiembre’ implementando res-
tricciones a las ventas externas que evitasen la escasez de gasoil.
Laampliacién de la brecha entre precios de las naftas y gas oil
con respecto al GINC mantuvo elevada la conversion de vehicu-
los y las ventas al mercado interno de GNC que aumentaron
16,8% en el tercer trimestre yllegaron a representar el 14% en
el mercado de combustibles’ . De acuerdo al ENARGAS, en el

7 Decreto 867/02

8 Segun datos del Enargas correspondientes a octubre de 2002.

2

mes de octubre, Argentina se mantenia a la cabeza en el mundo
en cantidad de vehiculos que lo utilizan (823.988 unidades).

Laelaboracién y ventas de los principales insumos para la cons-
truccién relevados continuaron mostrando niveles muy inferio-
resalosde un afio atrds. Disminuyeron las ventas de cemento (-
23,4%), los despachos de vidrio para construccion (-24,9%),
de asfaltos (-58,1%), la produccién de hierro redondo para
hormigoén (-35,5%) y de pinturas (-22,9%) debido ala aguda
caida dela actividad constructora e inmobiliaria que provocd la
inmovilizacién de los depésitos principalmente. Empresaslide-
res han lanzado al mercado un proyecto denominado «Cons-
truya» destinado a fomentar refacciones o construcciones domi-
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ciliarias a través de facilidades de pago y precios accesibles. En el
ambito delas obras ptiblicas se han hecho varios anuncios con
respecto ala construccién de accesos viales, hospitales y otras
obras de infraestructura de gran envergadura.

Enlaindustria sidertirgica senot6 un comportamiento diferen-
ciado segtin los productos considerados, con un claro balance
positivo. Por un lado crecieron significativamente la produc-
cién de laminados en frio (36,1%), los planos terminados en
caliente (27,7%), el acero crudo (17,3%) yel hierro primario
(34,5%). Por el otro, laproduccién de tubos sin costura exibio
unacafda del 20,2%. La demanda externa de laminados planos
hamotorizado el desempefio del sector en un contexto de recu-
peracién de los precios internacionales. La produccion de alu-
minio primario se mantiene en expansion (21,5%) con un
excelente desempefio de las exportaciones que contrarrestala
deprimida demanda interna debido a los menores pedidos de
las industrias alimenticia, automotrizy de la construccién.

Durante el tercer trimestre de 2002 la industria automotriz
nacional volvi6 a registrar caidas en la produccién y ventas
internas, de todo tipo de vehiculos. La caida en el poder adqui-
sitivo del mercado interno, la crisis del sistema financiero yla
falta de crédito, afectaron profundamente el desempefio del
sector: No ocurrié lo mismo con las exportaciones que crecieron
10,1%, atin a pesar de las menores compras brasilefias que fue-
CUADRO1.11

Produccién y ventas de automotores
En unidades

ron compensadas con las dirigidasa México.

En el periodo enero- noviembre de 2002 la produccion total de
vehiculos alcanz las 147.696 unidades, 35,2% menos que el
afo anterior. Disminuyeron la produccién de automaviles (-
36,9%), de utilitarios (-30,8%), y de vehiculos de carga y pasa-
jeros (-30,2%). En el tiltimo bimestre lasbajas, fueron yabas-
tante mds moderadas que en 1os 9 meses anteriores.

Lasexportaciones contintian con una muy alta participacién en
la produccién, atin cuando también hayan descendido. En los
once primerosmeses llegaron a representar el destino del 77,1%
de la produccién y en el segmento de vehiculos de carga y
pasdjeros la proporcién supera al 100% (113,6%). El cupo de
intercambio con Brasil sin aranceles fue expandido a2 délares
por cada délar que seimporte en el mes dejulio y se prevé que
esta relacion ird amplidandose paulatinamente hasta el afio 2006,
en queregiria el libre comercio. En septiembre el Banco Central
anunci6 la extensién del Convenio de Crédito Reciproco con
Brasil. Subi6 el techo de 100.000 2200.000 délares por opera-
cién, efecttiandose las compensaciones y pagos cada 2 meses
parareducir de esta forma, la utilizacién de divisas.

Las ventas internas de automotores de produccién nacional a
concesionarios (42.611 unidades), continuaron en niveles muy

bajos. Tocaron un piso en el tercer trimestre con una caida inte-

Concepto Automoviles Utilitarios Carga y pasajeros Total
Enero - Noviembre 2002

Produnddn 103.150 38.763 5783 147.6%
Bqpartadones 75.551 31.810 6570 113.931
\entasa mercach interno (ce
produocnadond) 31.793 9769 1.049 42611
\ériac inventarios (ke prodnadond) -4.194 -2816 -1.836 -8.846
\bntasal mercaco interno de inportacks 2457 8524 1.654 32635
\bntasa mercach intemo tatal 54.250 18.293 2703 75.246
\éntasa mercach intemo cke inpartados
menos Bportadiones -53.094 -23.286 -4916 -81.296
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ranual del 64,9% y siguieron decayendo en el bimestre octu-
bre-noviembre (-49,1%). Lainmovilizacién de los depdsitos se
flexibiliz6 permitiendo la compra de vehiculos con titulos Bo-
den evitando una mayor contraccién de las ventas. Operaron
en igual sentido la posibilidad de pagar con cereales y la vuelta
delos planes de ahorro. No obstante, la pérdida de poder ad-
quisitivo derivo la escasa demanda a vehiculos usados, que su-
frieron una caida menos pronunciada de las ventas dado que
sus precios tuvieron un incremento inferior al de losnuevos, y

no pudo evitar el cierre de numerosas concesionarias.

CUADRO1.12
Produccién y ventas de automotores
Variaciones interanuales, en %

Laretraccién de las ventas afecté mas atin a los importados que
trasla depreciacién del peso se vendieron 58% menos que en

los once primeros meses del afio anterior.

En el periodo enero-noviembre de 2002 el intercambio neto de
vehiculos con el exterior result6 superavitario en 81.296 vehi-
culos yal mismo tiempo se observd una disminucién de inven-
tarios, en todas las categorias de rodados. Con respecto a la
fabricacién nacional de autopartes, se afianza un proceso de
sustitucién de importaciones que aumenta el componente na-
cional de las exportaciones de vehiculos terminados y también

Concepto IV 01/ 1V 00 102/101 1102/ 11 01 111 02/ 111 01 Oct-Nov 02/
Oct-Nov 01
Total de automotores

Prododén -488 -554 -438 -20,7 98
Bxqortaciones -309 -384 424 10,1 -14
\éntasa mercach intemo (cke produadidn

nadand) -50,6 -476 471 -64,9 -49,1
\éntas a mercach intermo ck inpartacos -35,6 -535 622 -78,1 749
\entasa mercaco intemo total -444 -50,5 -54,0 64,3 -50,8

Automoviles

Produodén -50,6 -58,1 -484 22 -15
Bxqortaciones 24 -443 514 24 80
\éntasa mercach intemo (cke produadidn

nadand) 51,4 51,7 452 -64,6 47,7
\éntas a mercach intermo ck inpartacos -296 -484 -60,1 -80.8 764
\entasa mercaco intemo total -430 -50,2 51,3 64,7 -51,1

Utilitarios

Procuodén -38,6 -46,9 -288 -193 -31,0
Bxportaciones -41.9 -35,2 -19,1 436 -330
\éntasa mercach intemo (cke produodidn

nadand) -439 271 -535 -635 -53,1
\éntas a mercach intermo ck inpartacos -376 -620 67,3 -75,1 -69.9
\entasa mercaco intemo total 41,1 -48.2 61,1 -63.2 -499

Carga y pasajeros

Procuodén 134 -59.9 -426 20 211
Bxqortaciones 61,4 478 18,1 936 1298
\éntasa mercach intermo (cke produadidn

nadand) -700 -65,0 -46,9 -837 -499
\éntas a mercach intermo ok inpartacos -4 -7105 -54.8 57,1 175
\bntasa mercacb intemo tatal -708 -684 -51,6 -626 51,3

Fuente; ADEFA.
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las ventas al exterior de las piezas directamente.

La produccién de tractores volvi6 a crecer notablemente en el
segundo trimestre (600%) pero esta variacién se da a partir de
valores de produccién muy reducidos. La sustitucién de mate-
rial importado contintia alentando la reapertura de fabricas que
habian cerrado yla utilizacién de los granos como moneda de
cambio impulsa a su vezlas operaciones de venta del sector ast
como de otramaquinaria agricola.

El sector de maquinas-herramientas continué muy deprimido.
Tanto la produccién como las ventas regjstraron caidas conside-
rablesen el tercer trimestre (-54,8% y-71,8%, respectivamen-
te). Lasventas, que se dirigfan principalmente al mercado inter-
1o (66% en el perfodo enero-octubre de2001) han cambiado
durante el corriente afio su destino ylas exportaciones superan
hoylos despachos domésticos. En el mesde octubre las ventasal
exterior alcanzaron un 68% de participacion.

La fabricacién de bienes de consumo durables se mantuvo muy
recesiva, pero comenzaron a registrarse un mayor ntimero de
pedidos en algunos rubros que sustituyen importaciones. En el
trimestre disminuyeron la produccién de televisores (-87,4%),
de videograbadores y reproductores (-96,7 %), de lamparas (-
32,1%), de teléfonos particulares (-22%), calefactores y estufas
(-75%), cocinas a gas de uso familiar (-10%), acondicionadores
domésticos (-99,8%), ciclomotores (-78,8%) y se patent6 un
47% menos de acoplados y semirremolques.

Detuvo su caida la demanda total de energfa eléctrica del pafs.
En el tercer trimestre no registré variacién con respecto aigual

periodo del afio anterior y durante los meses de octubre yno-

viembre se recuper6 1,2% y4,1%, respectivamente.

Larecoleccién de residuos en Capital y el conurbano, en cam-
bio, profundizo su caida al disminuir 22,6%. Esta variacion se
mantuvo en los meses de octubre ynoviembre (-22,4%) por los
motivos mencionados en trimestres anteriores: el aumento dela
desocupacion, por un lado y de los precios de las materias pri-
mas por otro han inducido al reciclado de los residuos agregén-
dose alarecesion, que disminuye de forma evidente el monto
delo recolectado.

11.3  Estimador Mensual Industrial. Octubre de
2002

El Estimador Mensual Industrial (EMI)° que elabora el IN-
DEC volvi6 a decaer en el mes de octubre (-4,5%), con respec-
toaigual periodo del afio anterior (Cuadro 1.13 yGréficos 1.4
y1.5), perolamagnitud de la caida implica una notoria desace-
leracién con respecto alos meses previos, luego de disminuir
ininterrumpidamente desde agosto de 2000. La variacién des-
estacionalizada con respecto al mes anterior, mostr6 una leve
recuperacién del 0,5% al igual que la tendencia-ciclo (EMI
Ajustado)™® .

Se observd en octubre que ya un poco mas de lamitad de los
sectores relevados increment6 sus niveles productivos y dado
que en septiembre habfa ocurrido otro tanto, lamejora se estarfa
difundiendo a las diversas ramas. Los rubros en los cuales se
detect6 una recuperacion son los de bienes ligados ala exporta-

9 La serie del EMI cambi6 su base a 1997, afio sobre el cual se elabor6 la Matriz de Insumo-Producto. Este trabajo implicé una nueva estructura de
ponderaciones del indice en el cual ganaron participacion las industrias de alimentos, quimica y metalicas basicas y perdieron otras como la automotriz,
refinacion de petréleo y metalmecénicas.

10 Ver Sintesis metodoldgica del EMI, Ajuste estacional y Estimador EMI Ajustado, INDEC, Abril de 2000.

11 Los datos del EMI correspondientes al mes de noviembre mostraron, por primera vez después de 27 meses de caidas interanuales, una suba del 0,9% y
una variacién desestacionalizada del 3% con respecto al mes anterior. A nivel de bloques se registraron mejoras en la produccion de vidrio, la industria
metalmecanica y tejidos; retrocedieron, en cambio, la actividad de productos editoriales e imprentas, detergentes, jabones y productos personales y carnes
blancas.
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CUADRO1.13
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Variacion porcentual interanual

Concepto Jul 01/ Ago 01/ Set 01/ Oct 01/ Nov 01/ Dic 01/ 2001/ Ene 02/ Feb 02/ Mar 02/ Abr 02/ May 02/ Jun 02/ Jul 02/ Ago 02/ Set 02/ Oct 02/ En-Oct 02/
Jul 00 Ago 00 Set 00 Oct 00 Nov 00 Dic 00 2000 Ene 01 Feb 01 Mar 01 Abr 01 May 01 &n01 &ul01 Ago 01 Set 01 Oct 01 En-Oct 01
NIVEL GENERAL -4,5 -7,8 -12,0 -100 -11,6 -218 -76 -20,1 -17,1 -22,5 -153 -148 -156 -116 -7,9 -4,8 -4,5 -13,4
Industria Alimenticia
Cames Rjas 86 -81 -151 33 96 128 -89 157 -85 87 29 00 93 80 79 06 65 29
Cames Bancas 32 18 23 35 11 126 -14 -185 237 25,0 -16,1 237 283  -05 -36,0 281 -200 259
Ladeos 0,1 -09 -13 58 6,2 -101 5,6 -130 -128 -163 -188 215 206 253 -193 206 -184 -187
Aoites 44 04 23 91 69 24,0 23 B7 66,7 183 -13 1,1 143 155 76 138 137 154
Herina ce trigo 08 23 31 35 53 15 -6 47 32 00 15 -89 -35 07 -1,6 23 43 21
Pareckria y padas -06 -13 95 10,1 18 10 09 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Yerba mete elaborach 41 -10 128 -123 139 27 60 118 396 52 33 99 -85 56 -11 6,1 v 09
Behichs 29 4,6 -176 -123 6,5 216 54 -168 -200 262 -134 -42 247 <121 98 09 08 -132
Qeprrillos -148 104 -36 15 23 282 137 113 73 -186 76 65 55 95 -85 01 36 03
Industria textil
Hiados de algodin -147 116 204 -102 -306 534 -187 434 372 -2 51 -192 -00 -188 47 96 81 -169
Fibras sntéticas y artificiales 164  -155 -84 25 -%68  -48 -198 -28 -388 -332 201 -142 106 293 398 48  -A5 258
Tejicks 1,7 -180 266 269 -389 S1 2,1 591 5,3 520 35,1 -490 485  -187 07 193 25,1 -204
Papel y sus manufacturas
Papd y catéin 82 34 -109 36 29 438 03 -121 126 -121 74 43 09 114 02 89 -34 -34
Edicion e Impresion
Prod ce editaridles e imprentas -172 -107 6,1 78 -152 204 <121 259 -170 317 374 251 -394 34 374 -3%4 -39 -5
Industria quimica
Nerufadturas de plagtioo 438 -154 24 233 -190 2268 101 -256 98 15 97 -126 -124 -8,0 0,1 -4,6 -105 11
Petrdieo procesaco 75 -36 59 68 99 105 07 56 122 65 65 63 82 79 183 -10 100 59
ProdLictos cuinioos bésicos 526 683 50,7 23 436 630 A5 B4 67,6 4011 -10 23 198 123 63 29 25 125
Gasindigtrides 68 88 26 29 88 06 115 98 70 13 20 -134 133 90 50 35 23 50
Agyociimioos 163 22 -41 87 93 86 112 -193 23 N3 62 29 371 79 95 127 -46 65
Neuntticos 87 <76 -128 93 31 72 87 24 -119 -102 21,1 16 03 41 74 168 369 64
Neterias primes pladicas 36,2 815 63,0 28,0 837 14 303 28 36,2 02 26 114 181 51 -135 07 53 17
Procuctos fanmecéutioos -44 -82 -170 -156 15 209 76 -132 233 -306 219 211 288 51 244 21,0 -1 -84
Deterg, jabonesy prod. Persondles 10 89 64 15,1 167 -141 89 212 -182 -165 -34 116 260 -40 -148 118 -140 -167
Materiales de construccién
CGnerto 72 -119 -199 -30,1 -191 41 -138  -3Bi1 437 -46,1 -383 266 43 R4 -186 202 28 314
\idvio 92 52 -185 -208 -4 202 173 219 -104 -4,6 131 15 97 05 06 72 26,1 06
CQiros meteridles de construcicn -1,8 -185 252 208 206 380 118 414 25 -39 4,1 340 -28 318 214 -178 -126 314
Industrias metalicas basicas
Foero aub -3,0 -308 -121 -185 22 229 -1 202 21 -109 19 -14 74 69 46,0 105 21 35
Aurinio primerio -39 -130 01 16 15 39 64 05 34 33 30 23 61,8 54,6 181 10 21 17
Industrias metalmecénicas
Atanotores 208 378 483 375 44 06 -310 660 463 837 -390 -456 432 310 <200 59 -123 -3%68
Netanecnica e ind automdriz 26 264 -160 231 21,7 444  -200 -508 -524 -384 -289 26,3 284  -146 80 78 57 -39

Fuente: INDEC.

cién yen sectores que sustituyen importaciones. Las principales
mejorasse observaron en los rubros de neuméticos, vidrio, teji-
dos, acero, aceites, petréleo procesado e hilados de algodén. Por
otra parte, lasbajas mas pronunciadas continuaron observan-
dose en los productos de editoriales e imprentas, carnesblancas,
fibrassintéticas y artificiales ylacteos. Sibien el pasaje a precios
delosaltos niveles de depreciacién del peso fue bajo, el deterio-
ro de los ingresos y la ocupacién mantuvieron un consumo
interno restringido que repercute, asu vez, en losniveles pro-
ductivos.

Para el mes de noviembre las firmas consultadas en la encuesta
cualitativa mostraron mejores expectativas que en meses ante-

riores. Result6 superior el porcentaje de las que esperaban un
aumento, con respecto a las que esperaban una baja de las de-
mandasinterna yexterna. No sucedia lo mismo, en cambio, con
respecto alasimportaciones ya que previan una disminucién
neta de compras de insumos. Lasexpectativassobre el uso dela
capacidad instalada consideraban una mayor proporcién de
mejoras que de bajas y en el caso de los stocks, también era
superior el porcentaje que esperaba tna disminucién. Con res-
pecto al personal empleado ylashoras trabajadas (siempre como
saldo de respuestas positivas y negativas, ya que lamayoriano
espera cambios en cada uno de los ftems encuestados) la ten-
dencia continta declinante. El 82,4% de los encuestadosno
esperaba cambios significativos en sus necesidades crediticias,
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peroel 9,8% delos que requerirfan mayor asistencia financiera
pensaba recurrir al sistema local para aplicarlo alacompra de
insumos, la financiacién de exportaciones yla refinanciacién de
pasivos y clientes.

El bloque de la industria alimenticia presenté una caida con
respecto a igual mes del afio anterior del 7,3% debido a la
retraccién de la demanda doméstica. Las alzas siguen concen-
tréndose en sectores principalmente exportadores, pero que tam-
bién abastecen al mercado interno. Se observaron alzasen la
produccién de aceites y subproductos (13,7%), harina de trigo
(4,3%), yerba mate elaborada (7,7%) y bebidas (0,8%). El
resto de las ramas regjstr6 caidas que en algtin caso alcanzd un
elevado porcentaje, como el azticar (-48,9%)), pero cuyo patrén
productivo presenta una marcada estacionalidad que no permi-
tereflejar 1a real variacion con el afio anterior. Un sector queha
sido beneficiado por la devaluacion es el elaborador de aceitesy
subproductos oleaginosos que acumiilé en los primeros 10 meses
del afio un crecimiento del 15,4%. Lamayor oferta de granos,
producto de la cosecha récord de soja, y el alza en los precios
internacionales alenté un sostenido procesamiento. Parala proxi-

ma campaia (2002 2003) se estima que la disponibilidad de
matetia prima serd atin supetior por las mayores dreas sembradas
desojaygirasol.

El excelente desempefio de las exportaciones presenta, sin em-
bargp, algunos inconvenientes derivados de la politica protec-
cionista de varios pafses compradores, como Chile, Pertd, Uru-
guay yla India, que han establecido diversos mecanismos de
proteccién delos productoreslocales. El alza interanual regjstra-
daen la produccién deharina de trigo (4,3%) no logré revertir
€l desempefio contractivo del sector alo largo del afio. Enlos 10
primeros meses la caida verificada en la produccion (-2,1%)
estuvo signada por la contraccién de las ventas externas y dela
demanda interna destinada al consumo industrial, mientras que
el consumo familiar se habria mantenido relativamente estable.
El comercio con Chile se encuentra en una etapa de reformula-
cién del sistema arancelario ya que, al igual que en el rubro de
aceites, el sistema de bandas de precios ha sido cuestionado por
dictdmenes delaOMC como ya se coment6 anteriormente. La
produccién de yerba mate elaborada, presenté un alzade7,7%
en octubre como resultado de la mayor cantidad de pedidos
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efectuados por el mercado local. Con respecto ala elaboracién
de bebidas, la modesta suba registrada (0,8%) reflej6, por un
lado, una cierta mejora en el consumo de gaseosas y cerveza
producto dela estrategia comercial desplegada con el objetivo
de reducir costos y mantener la porcién de mercado, asi como
un registro de mayores temperaturas. En cuanto ala produc-
cién delicores se verificaron ciertos incrementos vinculados
con el proceso de sustitucién de importados y una politica ten-
diente a incrementar las ventas externas en plazas como Chile,
Brasil y Uruguay. La elaboracién de vinos, por su parte, se en-
cuentraen niveles inferioresalos del afio anterior pero lasitua-
ci6én de falta de crédito, encarecimiento de insumosimportados
ylasrestricciones en las operaciones con el exterior ha tendido a
suavizarse un poco con el incremento delas ventasexternasy el
acceso a financiamiento externo. Recientemente el Banco Na-
cién, el Instituto de Vitivinicultura (INV), los gobiemos dela
regién de Cuyo ylas principales cdmaras empresarias bodegue-
ras firmaron un convenio para el otorgamiento de créditos de
hasta 10 millones de délares para prefinanciar embarques. Tam-
bién se estd trabajando en el sector para mejorar la capacidad de
almacenaje del vino a granel yen el otorgamiento de certificados
de origen y calidad para las bodegas de la region.

Si bien la produccién de carnes rojas fue inferior (-6,5%) ala
registrada en igual mes del afio anterior, las perspectivas para el
sector son muy alentadoras en lo que concierne alos mercados
externos. Afines de octubre se produjo la reapertura del comer-
cio con Chile, que se habia suspendido en marzo de 2001, ast
como también con Sudéfrica. En el mismo perfodo sesumaron
otrasdos plazas para las carnes frescas: Rusia y Tailandia. Asi-
mismo, Argentina logré establecer un acuerdo con Estados
Unidos que le permitird incrementar las exportaciones de came
cocida y cuando cumpla un afio sin focos de aftosa, en el proxi-
mo mes de enero, podrd reanudar los embarques de carnes
frescas. Elmercado intermo, por el contrario se mantiene recuci-
do, pero dado el mayor aumento de precios que tuvo el princi-

pal sustituto que esla came aviar el consumo no seha desploma-
do. La produccién de came aviar, justamente, viene contrayén-
dose (-29%) debido a que el aumento de precios derivado dela
devaluacién y st impacto sobre los costos dolarizados, ha redur
cido notoriamente la demanda interna. Sin embargp, convenios
suscriptos con China, México y'Sudéfrica impulsan la produc-
cién para exportar. La industria l4ctea contrajo su actividad
18,4% en el mesy 18,7% en el acumulado del afio. Lamenor
disponibilidad de materia prima contribuyd a este desempefio.
Contrasta el comportamiento de los mercados interno y exter-
no. Mientras que el primero sufre una importante retraccién
debido al aumento de precios que produjo la devaluacién, el
segundo se ve favorecido por esta misma circunstancia ylabaja
de precios internacionales que ha provocado un aumento dela
demanda intemacional. Segtin informacién provista por el Ser-
vicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENA-
SA) las exportaciones de leches fluidas y en polvo durante los
10 primeros meses de 2002 superaron en 22% alas efectuadas
en todo el afio anterior ylas de quesos resultaron 13 % supetrio-

res.

Elnivel de actividad de la industria textil se recuper6 en el mes
(19,6%), pero en el acumulado del afio muestra atin una baja
importante (-25,9%). Mientras que en el primer semestre la
cadena de comercializacién todavia contaba con stock de pro-
ductos importados, en el segundo la sustitucién de éstosindujo
al alzalos niveles operativos. El sector productor de fibrassinté-
ticas y artificiales refleja en sus registros (-24,5%) el cierre dela
planta fabricante de elastano y las menores ventas a Brasil. Se
observaron, en cambio, aumentos en las producciones de hila-

dosdealgodén (8,1%) y de tejidos (25,1%).

La fabricacién de papel y cartén continué en baja (-3,4%) de-
bido ala caida dela demanda intemna. Estaha afectado especial-
mente alos destinados a envases, embalajes y usos sanitarios por
lamenor actividad delas industrias alimenticia, cementera, far-
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macéutica y productoras de articulos de limpieza y tocador. Por
el contrario, los sectores que sustituyen oferta importada, como
esel de papeles para impresién, presentaron un destacado creci-
miento. No obstante, los productos de editoriales e imprentas
han sufrido una fuerte contraccién en octubre (-33,9%) ylos
10 primeros meses del afio (-32,5%). El sector de imprentas
presenta una mayor estabilidad en productos ligados al comer-
cio exterior yen cambio, laseditoriales (ligadas al mercado local)
resultaron més perjudicadas por la pérdida de poder adquisitivo

delos consumidores.

El procesamiento de petréleo crecié 10% en octubre pero resul-
ta atin negativa la variacién del acumulado anual (-5,9%). El
alza en el precio del petrdleo yla devaluacién provocaron una
contraccién en lamayor parte de los derivados, con excepcién
del diesel oil ylanafta comtmn, que se vieron beneficiados por el
efecto sustitucién a que di6 lugar la suba de los precios. Tam-
bién revirti6 la tendencia negativa la elaboracién de asfaltos
debido a la repavimentacién de calles y accesos, obras en aero-

puertos ylamayor demanda de paises limitrofes.

La produccién del bloque de las sustancias y productos quimmi-
cosseredujo 8,5% con predominio de caidas. Aumentaron la
elaboracion de gases industriales (2,3%) yproductos quimicos
bésicos (2,5%), mientras que el resto de las ramas present6 re-
traccionesen los niveles de actividad. Desde el mes de septiem-
brela elaboracién de gases present6 una incipiente reactivacion.
Esta evolucién se vincularfa al desempefio mostrado por el oxi-
geno industrial, utilizado en ciertas actividades metalmecanicas
ysidertirgicas, yel nitrégeno, cuya demanda se mantiene soste-
nida por el polo petroquimico de Bahfa Blanca. La recuperacion
delos quimicosbésicos, por su parte, se debe fundamentalmen-
te ala mayor elaboracién de etileno que ha permitido incluso
exportar.

La produccién de agroquimicos decayd por tercer mes consecur

tivo debido a la disminucién de las ventas al mercado interno
que origind la importante crisis financiera al reducir el crédito
disponible. Esta circunstancia, sin embargo, estd siendo com-
pensada con el pago en especie. Los granos, cuyo precio ha
subido también en délares, no solo se han utilizado para com-
prar semillas y agroquimicos, sino también maquinaria y cam-
posyatin como reserva de valor dada su posibilidad de almace-
naje. En el mes de octubre se ha observado una fuerte recupera-
cién con respecto al mes anterior. La mayor demanda de agro-
quimicos, a que da lugar la ampliacion del drea sembrada con
oleaginosas, se espera que continde durante los proximos meses.

La caida verificada en la rama de materias primas plasticas (-
5,3%) se debe alas menores ventas al mercado interno queno
alcanzaron a ser compensadas con el aumento de las exportacio-
nes, no obstante que, en los tiltimos meses se han visto favoreci-
das por una significativa suba de los precios intermacionales. Las
ventas externas de este tipo de productos estan bastante con-
centradasen el Mercosur y el actual contexto de desaceleracién
dela economia y devaluacion en Brasil han afectado el desem-
pefio sectorial.

La produccién de detergentes, jabones y productos personales
continué decayendo (-14%) dadala fuerte retraccién del mer-
cado local. Estasituacién ha provocado un reposicionamiento
delas empresas, discontinuando lineas de elevado contenido
importado, lanzando segundas marcas, cambios en los tamatios
yenvases, asi como diversas promociones en la comercializacion
ylas ventasexternas. La elaboracién de medicamentos también
volvi6 areducirse (-11,1%) ante la pérdida de poder adquisiti-
vo de los consumidores internos y problemas en la cadena de

pagos derivados, en parte, del aumento delos precios.

El bloque que comprende a los productos de caucho y plastico
retrocedio 4,3% durante octubre y acumul6 una caida del 8,8%

en lo que va del afio. En su interior se destaca la evolucién



NIVEL DE ACTIVIDAD

seguida por la produccién de neuméticos que present6 un mar-
cado incremento (36,9%) en el mes. El comportamiento atipi-
co del sector se debi6 a la intensificacion de las exportaciones.
Mientras que el afio anterior se llegd a exportar el 57% dela
produccién, en este periodo ese porcentaje estd alcanzando al
65%. Lasmanufacturas de pléstico, en cambio, disminuyeron
10,5% en octubre ya que sufren la menor demanda de envases
paraalimentos, autopartes plasticas, productos parala construc-
cién y envases de medicamentos. El panorama del sector se
complica con el aumento de los precios de materias primas e

insumos dolarizados, provocando caida de lasinversiones.

La produccién del bloque de minerales no metélicos creci6 1%
en el mes de octubre, como consecuencia del alza en el vidrio
(26,1%) exclusivamente, ya que el cemento y otros materiales
de construccién retrocedieron (-2,8% y-12,6%, respectiva-
mente). Es de mencionar, sin embargo, que lamagnitud delas
variacionesindica una gran desaceleracién de las caidasluego de
las pronunciadas bajas que experimentd el sector dela construc-
cién. Enfocado al sector privado con capacidad de ahorro, nue-
ve empresas lideres han lanzado un proyecto denominado
«Construya» que tiene por objetivo incentivar las ventasen ese
segmento gracias a facilidades de pago y precios més accesibles.
También en el ambito delas obras puiblicas se han hecho anun-
cios de construccién de viviendas, accesos viales, hospitales y
otras obras de envergadura. En el caso particular del vidrio, méas
que la demanda para construccién es la de envases la que ha
impulsado la reactivacién. Por otra parte, las exportaciones tam-
bién han jugado un rol importante en el mismo sentido.

Las industrias metalicas basicas observaron incrementos pro-
ductivos en acero crudo (22,1%) y aluminio primario (2,1%).
Laindustria sidertirgjca viene creciendo desde el mes de agosto,
impulsada por el aumento delas exportaciones que han llegado

12La Resolucién 303/02 del Ministerio de Economia, modificada por la Res.327/02 reglament6 el Dec. 905/02 que abrié la posibilidad de comprar vehiculos

arepresentar el 80% de las ventas totales. La fabricacién de
laminados planos, de buena colocacién en el exterior, ha alcan-
zado en el mes de octubre niveles de produccién récord atin a
pesar de que los precios internacionales se mantienen relativa-
mentebajos por el exceso de ofertamundial. Algo similar ocurre
en el caso del aluminio primario, cuya produccién seexportaen
sumayor parte y también enfrenta precios influidos por la so-
breoferta interacional.

La produccién de automotores permanecié en niveles muy re-
ducidos por la deprimida demanda interna. Sin embargp, la
variacion interanual experimentada en el mes de octubre (-
12,3%) indica una desaceleracién de la caida, que fue amorti-
guada por el comportamiento de las exportaciones. En el mes
denoviembre se implementé una operatoria de compra de ve-
hiculos nuevos con bonos que implicd una tenue mejoraen las
ventas al mercado interno.'? En el rubro de autopartes se co-
menz0 en este mes la produccion local de componentes que
hastaahora seimportaban y se prevé también una expansién de
las exportaciones, fundamentalmente a Brasil y México.

El resto delaindustria metalmecanica parece haber experimen-
tado una recuperacién gracias a los pedidos efectuados por el
mercado interno en ciertos segmentos que sustituyen importa-
ciones. Los productores de maquinaria agricola se han visto par-
ticularmente beneficiados por dos circunstancias, el buen des-
empefio del ciclo agricola yla posibilidad de financiarse con
granos. Esto ha permitido la reapertura de firmas que habian
cesado y adicionalmente, el envio de material a paises de la
regién debido a la mayor competitividad. En el sector de ma-
quinas-herramientas se nota una mayor demanda de piezas y
componentes antes que decisiones de compra de maquinaria
nueva. Por su parte, algunos productores de electrodomésticos
se ven perjudicados por la gran componente de importacionesy

asi como maquinaria agricola, vial e industrial con bonos de depdsitos reprogramados.
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otros, en cambio, se han visto beneficiados yhan encarado un
incipiente proceso de sustitucién.

I1.4 Estadisticas de Servicios Piiblicos. Octubre de
2002

El Indicador Sintético de Servicios Pablicos volvié amostrar un
retroceso en el consumo. La caida regjstrada (-6,2%), sittiaal
indice, base 1996=100, en un nivel de 126, manteniéndose la
tendencia durante los 4 dltimos meses. La variacién de la serie
desestacionalizada con respecto al mes anterior, en tanto, pre-
senta una leve variacién negativa (-0,2%) (Cuadro 1.14 y Gré-
ficos1.6 y1.7)".

En la seleccién de indicadores que se presenta en el Cuadro

CUADRO1.14
Evolucién de los servicios publicos
Variacion porcentual interanual

1.14 se puede observar que durante el mes de octubre el 57%
de los rubros mostré una menor utilizacién de los servicios,
porcentaje inferior al de meses previos y que implica unamejora
en relacién con otros periodos. Regjstraron alzaslos sectores de
energfa eléctrica, de transporte de pasgjeros, urbano y aéreo, yel

de cargp, tanto ferroviario como aéreo.

En los sectores de energfa se noté una suba en la generacién de
electricidad (1,3%) y una reduccién en la extraccién de gas
natural (-0,7%). Lamayor generacién neta de energfa eléctrica
respondi6 a un aumento de la demanda que se abastecié con al
aporte de las centrales hidroeléctricas ya que las térmicas ynu-
cleares redujeron su produccion. Por su parte el agua entregada
alared, enla zona de Capital Federal y Gran Buenos Aires por
Aguas Argentinas SA, creci6 levemente 0,5%.

Tipo de servicio Dic 01/ 2001/ Ene 02/ Feb 02/ Mar 02/ Abr 02/ May 02/ Jun 02/ Jul 02/ Ago 02/ Sep 02/ Oct 02/ En-Oct 02/
Dic 00 2000 Ene 01 Feb 01 Mar 01 Abr 01 May 01 Jun 01 &l 01 Ago 01 Sep 01 Oct 01 En-Oct 01
Indicador sintético de servicios publicos -12,7 -1,6 -11,6 -13,3 -12,1 -9,5 -9,4 -9,6 -5,6 -6,8 -4,4 -6,2 -8,9
Erergja elédrica gererach reta 405 22 09 75 85 -103 50 100 -44 105 128 13 80
Prockidién c s retural 19 23 47 34 27 26 50 45 37 21 01 07 09
Aqa entrecpch a la red (A es Ag SA) (1) 05 00 20 24 48 07 05 4 02 06 21 05 01
Ferroario Urteno (pasieros tranguortaccs) (2) 255 96 198 22 %53 218 199 06 -132 -186 180 156  -195
Ferroario interutbano (pessieros trangaortacs 482 196 379 330 -89 423 43 57 249 81 191 216 %68
Shtaménen Netrovas (passierostranportacy 458 66 -84 85 76 35 83 130 35 97 66 96 -89
Trangporte ataroter metropolitaro (pes frangrtacky (9) 190 93 159 168 175 100 125 104 -8 39 04 08 86
Aerorenecption comerdil (pessjeros trangportacd (4) 29 %4 B4 189 83 53 17 93 21 14 17 09 105
Farrodario (cargn trangaortack) 22 43 70 22 419 34 58 79 135 86 51 133 26
Perorenecpoién comerdal (cargp trangpartack) (4) 243 05 186 186 110 102 135 81 190 183 184 74 43
Redie en ntasredordes (\Whicuospesrites por ctegri) (5) 115 28 143 92 41 159 57 83 95 74 81 46 -89
Sniido teefdrioo bison, Cartickd de llamecs urberes 51 36 07 45 67 43 92 116 -84 106 92 48 92
Sniido teeférico bésion. Gartickxd ik lineasen enido 30 67 25 12 01 2 24 35 43 45 46 46 23
Snidotdeitrico moil clur. Cri, cetdforosensnida. 57 %05 08 33 49 62 73 79 82 79 -00 97 67

(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
y las restantes en localidades del conurbano bonaerense, y las que efecttan recorridos de media distancia.
(4) Solo 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.A.,
y Red Vial Centro S.A. Desde el 16 de marzo de 1997 también opera S.V.I. Cipolleti-Neuquén U.T.E.
Fuentes: Subsecretaria de Energia, Subsecretaria de Combustibles, Secretaria de Obras Publicas, Comisién Nacional de Regulacion del Transporte,
Encuesta INDEC, Direccién Nacional de Transporte Aerocomercial, Organo de Control de Concesiones Viales,
Direccién de Vialidad de la Provincia de Buenos Aires. Area Concesiones, Comision Nacional de Comunicaciones.

13La informacién correspondiente a noviembre indica una caida del 4,7% interanual y una ligera suba del 0,2%, desestacionalizada, con respecto al mes

anterior.
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GRAFICO 1.6
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El conjunto del transporte ferroviario de pasajeros presenté ba-
jasensu utilizacién. El que més se contrajo fueel interurbano (-
21,6%), al quesiguieron el urbano (-15,6%) yel subterraneo (-
9,6%). Enlos dos primeros casosla mayoria de las lineas mostrd
caidas interanuales. S6lo el tren que une Resistencia con La
Sabana incrementd el ntimero de pasgjeros, anivel interurbano,
ylalinea General Urquiza, anivel urbano. Durante el messe
decret6 el estado de emergencia ala prestacién de servicios co-
rrespondiente al sistema ptiblico de transporte ferroviario de
pasajeros y subtes del drea metropolitana de Buenos Aires. Esta
normativa suspendié temporalmente los planes de inversiones
previstos en los contratos de concesién vigentes, ante la crisis
financiera, yla aplicacién de incrementos tarifarios. El trans-
porte automotor metropolitano, sin embargo, exhibe por se-
gundo mes una variacién positiva (0,8 %) luego de decaer inin-
terrumpidamente desde febrero de 2000. Dentro de este servi-
cio laslineas suburbanas que efecttian recorridos de media dis-
tancia regjstraron el mayor incremento de usuarios (4,5%). E1
aumento en los precios de adquisicién, funcionamiento yman-

tenimiento de los automotores, asi como de los combustibles,

2

pudo haber alentado un efecto sustitucion en el uso de los
vehiculos particulares.

También result6 positiva la variacion de los pasajeros transpor-
tados por la aeronavegacion (0,9%). Crecieron tanto la de cabo-
taje (0,9%) como la internacional de bandera nacional, en par-
ticular esta tiltima demostré un gran aumento (313,4%) que
contrarresto la caida de las aerolineas de bandera extranjera.
Otro rubro que experimentd una expansion es la carga trans-
portada tanto por via terrestre (ferroviaria) como aérea. Lasto-
neladas movilizadas por el servicio ferroviario en octubre fueron
13,3% superiores a las regjstradas en el mismo mes del afio
anterior. Con excepcién de las despachadas por el Ferrocarril
General Belgrano, el resto delas lineas mostré incrementos sig-
nificativos. Con respecto ala carga transportada por el servicio
de aeronavegacién comercial el incremento interanual (3,1%)
sedebi6a aumentosen lasde cabotaje (7,4%) einternacional
(2,4%) con un comportamiento diferenciado segtin el tipo de
bandera. La nacional se expandié marcadamente (473,3%)
mientras que las que ostentan bandera extranjera redujeron su
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GRAFICO 1.7
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comercio (-7,2%), aunque conservan una participacién mayo-
ritaria en el mercado (89% en el mesde octubre). Lareduccion
delas importaciones ha provocado una disminucién del ingreso
de aviones cargueros que dejaron de volar regularmente o dis-
minuyeron las frecuencias.

Mientras los pegjes ubicados en las rutas nacionales regjstraron
unabajaen el total de vehiculos pasantes (-4,6%), los ubicados
en las rutas de la provincia de Buenos Aires notaron un incre-
mento del 18,2% interanual. En las rutas nacionales las mayo-
rescaidas se observaron en las categorfas de automotores, colec-

tivos y camiones livianos, en tanto, la circulacién de vehiculos
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pesadoscreci6 levermente' . En los peajes de acceso ala Ciudad
de Buenos Aires la afluencia de todo tipo de vehiculos seredujo
4,5%, motivada en gran parte por lamenor utilizacién del Ac-
ceso Norte y Ricchieri, yen los accesosala Ciudad de Cérdoba
labaja fue un poco mas pronunciada (-7,7%).

En el servicio telefénico bésico se observd una continuidad ala
bajaen la cantidad de llamadas urbanas (-4,8%) e interurbanas
(-12%). También se contrajo el ntimero de lineas en servicio (-
4,6%) 'y de teléfonos publicos (-12,1%). En el caso de los
celulares, los 6.282 miles de aparatos en servicio, implicaron
unabajadel 9,7% con respecto aigual mes del afio anterior.

14El Convenio de estabilidad en el suministro de gasoil, suscripto entre el gobierno nacional y las empresas refinadoras de hidrocarburos, que establecio
un precio diferencial para el gasoil consumido por las actividades mencionadas fue prorrogado hasta fines de noviembre en el caso del transporte de
pasajeros.



Irnersion
Inversion interna bruta fija

En el tercer trimestre de 2002 la Inversién Interna Bruta Fija
(ITBF) medida a precios constantes continué registrando valo-
resminimos histdricos (para un tercer trimestre), con una fuerte
caida interanual del 37,5%. Esta variacion se debi6 areiteradas
bajasen la inversion en equipo durable (-46,6%) yen construc-
cion (-32,7%) (Cuadro 2.1 y Gréfico 2.1). El escenario deter-
minado por la brusca depreciacién del peso, por el comporta-
miento delos precios delos bienesimportados (crecieron 223,5%
interanual), asf como por labajaen el ingreso disponible yporla
existencia de capacidad ociosa en grandes sectores productivos,
mantuvo deprimida la incorporacién de bienes de capital im-
portados (-70,8%), atenuada en el caso del equipo nacional (-

GRAFICO 2.1
Inversion Interna Bruta Fija a precios de 1993
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21,5%). Por otra parte, los problemas de falta de financiamien-
to tanto externo como interno, dadas la decisién de posponer
pagos de deuda publica y la crisis financiera local, no lograron
revertirse en el perfodo, aunque hubo un signo positivo dado
por cierto crecimiento de los depdsitos.

También resulté negativa la variacion desestacionalizada dela
IBIF contra el trimestre anterior (-5,2%), al igual queladela

tendencia suavizada (-8,6%).

Como consecuencia de la continuamente mayor bajaen latasa

de variacién del equipo importado, la construccién ylos bienes

O Construccién O Equipo durable B Total IIBF

100 I I01 I 102 I
00 01 02
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CUADRO2.1
Inversion Interna Bruta Fija a precios de 1993 (1)

A n millones e Resos
2001 2002
Concepto I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ao I Trim Il Trim Il Trim
INVERSION BRUTA INTERNA 41.580 46.196 42,220 37.001 41,750 22.719 26.311 26.387
Equipo Durable de produccién 15.436 16.880 14.667 12.168 14.788 7.061 8.235 7.835
Nadiorel 7027 7.709 7206 6.798 718 4.760 6.085 5.660
-Impartado 8410 9.1 7461 5310 7.603 2301 2150 2175
Maquinaria y Equipo 11.502 12.416 10.857 9.445 11.055 s.d. s.d. s.d.
Nediardl (2) 5123 5685 5.206 5254 5317 3634 4.806 4,626
-Impartado 6.379 6.731 5651 4191 5738 sd sd sd
Material de Transporte 3.935 4.464 3.811 2.722 3.733 s.d. s.d. s.d.
-Nedordl 1.904 2024 2001 1.543 1.868 1126 1219 1.033
-Impartaco 2031 2440 1.810 117 1.865 sd sd sd
Construccion (3) 26.144 29.316 27.553 24.833 26.962 15.658 18.076 18.552
BVariadcn Roraentual respedto ek igual perioch ol ao anteriar
2001 2002
Concepto I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ao I Trim Il Trim Il Trim

INVERSION BRUTA INTERNA -9,5 -6,2 -17,2 -28,6 -15,7 -45,4 -43,0 -37,5
Equipo Durable de produccién -13,8 -14,1 -29,5 -40,8 -25,0 -54,3 -51,2 -46,6
-Nedordl -180 -189 21,6 -295 21 -323 21,1 215
-Inpartado 99 97 -35,7 -50,8 21,6 -726 -76,6 -708
Maquinaria y Equipo s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Nadiordl (2) -38 -85 -123 -195 -114 -29,1 -155 11,1
-Impartado sd sd sd sd sd sd sd sd
Material de Transporte s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d.
Nedorel -41,2 -385 -38,7 -50,5 -421 -40,9 -36,8 -483
-Inpartaco sd sd sd sd sd sd sd sd
Construccion (3) -6,8 -0,9 -8,8 -20,6 -9,4 -40,1 -38,3 -32,7

(1) Incluye el impuesto al Valor Agregado

(2) Incluye elaboracién de Equipo durable de produccién por cuenta propia

(3) Incluye prospeccion y exploracién minera

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales

de capital de origen nacional ganaron participaciénenel total. ~ Sin embargp dicha relacién presenté algiin progreso respecto de
En el tercer trimestre de 2002 el equipo importado mantuvo  los dos trimestres inmediatos anteriores.

un minimo de participacion histérico del 8%, mientras quela

Medida a valores corrientes, la inversion del tercer trimestre fue
de$ 39.265 millones (Cuadro 2.2). Los preciosimplicitosde
laIIBEF reflejaron el mayor impacto de la depreciacién del peso
El cociente IIBF PIB continué ubicandose en valoresinfimos,  en el rubro de equipo importado (223,5%), mientras que la

construccién alcanzé un maximo (70%) y el equipo nacional

recuperd los niveles de contribucién del afio 1996.

tantoa precios constantes (11,2%) como corrientes (11,8%)  construccién registré una suba méas moderada en sus precios,
(Gréfico 2.2), dada la mayor sensibilidad delainversién (en  con un alza del 45% interanual' .

comparacién con el resto de los agregados macroeconémicos)

ante cambios en el nivel de actividad y en los precios relativos. El financiamiento de la inversién con ahorro nacional y externo

1 Cabe mencionar que a diferencia de otros indices de precios, los correspondientes a los precios implicitos del PIB son de ponderaciones méviles, razén
por la cual las variaciones para periodos distintos del afio base pueden verse distorsionadas por los cambios en la canasta fisica de bienes.
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GRAFICO 2.2
Ratio Inversién Interna Bruta Fija / Producto Bruto Interno
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contintiamostrando un exceso de ahorro bruto nacional sobrela
inversién real fija que contrarresta la fuerte caida del ahorro exter-
no (Cuadro2.3).

Construccion

Lainversién en construccién se mantuvo muy deprimida en el
tercer trimestre de2002. Labajadel 32,7% en términos constan-

IV 100 100

o Iv I01 001 I IV I02 M02 II
00 00 01 o1 02

tesse transforma en una de2,4% a valores corrientes, si setieneen
cuentala evolucién inflacionaria. Por su parte, los datos de ventas
yproduccién de varios insumos clave del sector reflgjaron de
modo unénime el desempefio recesivo dela actividad, mientras
quelasescrituras anotadasen el Regjstro dela Propiedad desace-
leraron su caida de manera notable y atin crecieron en losmeses
de octubre ynoviembre. Lasestadisticas elaboradas por el BCRA
con relacién alos préstamos hipotecarios muestran la severa con-
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CUADRO 2.2
Inversion Interna Bruta Fija (1)
Millones de Peos corrientes

2001 2002
Concepto I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ao I Trim Il Trim Il Trim
INVERSION BRUTA INTERNA 38.818  41.614  37.900 34.064 38.099 25.133 36.788  39.265
Equipo Durable de produccién 13.582 14.259 12.214 10.628 12.671 8.534 14.160 14.192
-Nadioral 6.480 6.809 6.047 6244 6.3% 5.063 8713 8375
-Inpartaco 7102 7449 6.167 4334 6.276 34n 5.447 5817
Maquinaria y Equipo 10.191 10.616 9.197 8.293 9.574 s.d. s.d. s.d.
-Nediordl (2) 474 5114 4508 4.85% 4808 3910 6.815 6.783
-Inpartacdo 5437 5.502 4689 3437 4,766 sd sd sd
Material de Transporte 3.391 3.642 3.017 2.335 3.096 s.d. s.d. s.d.
-Nadioral 1.726 1.69% 1.539 1.388 1.587 1.153 1.898 1.592
-Inportaco 1.665 1.947 1478 o7 1.509 sd sd sd
Construccion (3) 25.235 27.355 25.687 23.436 25.428 16.599 22.628  25.073

(1) Incluye impuesto al Valor Agregado.

(2) Incluye elaboracién de Equipo durable de produccién por cuenta propia

(3) Incluye prospeccién y exploracion minera
Fuente: Direccién Nacional de Cuentas Nacionales

traccién que sufrieron los denominados en moneda extranjera.

Durante el trimestre se contrajeron las ventas de todo tipo de
insumos, luego de otros dos perfodos con igual desempetio. El

CUADRO2.3
Ahorro-Inversién
En % del PIB

Inversion Interna Ahorro Ahorro Bruto
Bruta Fija Externo Nacional

1993 19,06 3,45 16,24
1994 19,94 4,33 15,64
1995 17,94 2,01 16,49
1996 18,08 2,51 17,12
1997 19,37 4,18 16,65
1998 19,93 4,86 16,11
1999 18,01 4,20 13,67
2000 16,19 3,10 14,39
2001 14,18 1,65 13,96
| Tim 14,74 462 1207
Il Tim 1445 1,53 15,61
Il Tim 1397 099 14,56
IVTim 13,51 -058 1340
2002

1 Him(*) 10,60 -4,86 1252

Il rim(*) 10,85 974 274

Il im(*) 11,76 -10,69 19,88

(*) Datos provisorios
Fuente: Direccion Nacional de Programacién Macroecon6émica

2 La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion para obras privadas se releva sobre una némina representativa de 42 municipios

distribuidos en el territorio nacional.

detenimiento de las obras piblicas y privadas se produjo antela
falta de financiamiento, el aumento de los costos en pesos yla
bajaen ddlares del precio final. Los despachos al mercado inter-
no de cemento se redujeron 23,5%, los de asfaltos 58,1%, los
devidrios24,9% ylos de tubos sin costura 18,9%, mientras
quelas producciones de hierro redondo para hormigén, de pin-
turas y de cerdmicos retrocedieron 35,5%, 22,9% y9,3%, res-
pectivamente (Cuadro 2.4).

Después de mostrar un alza del 34,7% en el segundo trimestre
como consecuencia dela flexibilizacion temporaria de los depdsi-
tosreprogramados, el ntimerode escrituras anotadasen el Regjs-
tro de la Propiedad Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires
volvi6 a disminuir moderadamente en el tercero (-1,6%) y re-
punté en los meses de octubre y noviembre (23,8% y 8,4%,
respectivamente). Como saldo del afio la variacién acumulada a
noviembre fue un incremento del 1,5% (Cuadro2.6).

Los permisos de edificacién para obras privadas® continuaron
reduciéndose en el tercer trimestre (-36,6%), repuntaron en
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CUADRO 24

Indicadores de inversion en Construccion (1)
Ventas al mercado interno

Variacién % respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores AL A
I Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ano I Trim Il Trim  1ll Trim 9 meses
Gnento -76 -09 -144 -238 -120 -378 -34,0 -285 -31,9
Vickios para la aontrunddn 52 6,2 94 -185 7,0 -326 -30,6 249 -294
Herro redondb p/ harmrighn (2) -79 18,1 -19 -39.3 -79 -395 -36,3 -35,5 =371
Tubos sin codura 481 171 120 21,7 10,1 -38,7 -283 -189 -286
Finturas [ construndén (2) 7,0 03 -113 -28 -114 -439 -34.8 -29 -5
Adato -149 207 183 03 40 -523 -53,5 -58,1 -54,6
Qramicos pisos'y reedimientod2) -124 -133 0,0 -37,0 -15,9 -56,6 -23,3 -93 -288

(1) Estimaciones sujetas a revision
(2) Datos de produccion.
Fuente: Secretaria de Politica Econdmica y Regional.

octubre (7,8%) y volvieron a decaer en noviembre (-27,5%).
(Cuadro2.7). El Indicador sintético de la actividad de la cons-
truccién (ISAC), también experimentd un deterioro en el tri-
mestre (-27,8%) que se prolongd mds amortiguado en octubre
(-12,4%) ynoviembre (-9%). Las perspectivas parael mes de

CUADRO 2.5

diciembre (contenidas en la Encuesta Cualitativa dela Cons-
truccién) se mantienen desfavorables. En el sector privado el
21,1% no esté realizando obras y el 34% de las empresas dedli-
cadasalas obras ptiblicas se encuentran paralizadas. En ambos
sectores la proporcién de respuestas negativas con respecto al

Otorgamiento de préstamos hipotecarios y totales (1)

Variaciones porcentuales interanuales

Periodo Préstamos Hipotecarios Préstamos Totales
Pesos Délares Total Pesos Délares Total
1995 -24,1 -33,9 -32,5 -15,8 -3,8 -12,1
1996 -27,4 42,6 31,2 -5,7 -2,3 -4,6
1997 59,0 19,7 23,2 25,4 6,5 18,8
1998 -14,9 0,0 -1,8 13,3 17,7 14,7
1999 -17,4 -29,3 -28,1 -4,1 0,0 -2,8
2000 -45,5 17,4 10,1 -11,6 -16,1 -13,1
2001 -53,2 -24,8 -26,4 -20,5 14,6 -9,3
| Tim -443 25 17,0 -103 99 -102
Il Tim 414 1,8 038 -38 -1,2 -30
Il Tim 516 -389 -395 20,7 10,7 -16,6
IVTim -734 -60,0 -60,7 -388 56,0 74
2002
| Tim 61,3 96,3 -87,0 15,7 -365 17,2
Il Trim 185,0 -100,0 -898 6,3 97,1 24,2
Il Tim 337,0 -999 -85,1 26,2 97,7 245

(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.
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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
2000 90.625 -3,4
2001 79.760 -12,0
Enero 9185 150
Fetrero 5730 -31
Marzo 6.296 -120
Aol 6.397 -35
Mayo 7504 29
Jnio 6.933 34
Jio 7.346 68
Aypdo 717 -72
Sptientre 5650 273
Qdubre 5.947 -26,3
Novientre 6.460 -233
Didenre 5141 -37,2
2002
Enero 6.241 -21
Fetrero 3249 -433
Marzo 3958 =371
Aol 9298 453
Mayo 12434 65,7
Jnio 6.331 87
Jio 6.756 -80
Aypdo 6.524 90
Syptientre 6.555 16,0
Qdubre 7.364 238
Novientre 7.003 84

Fuente: Registro de la Propiedad Inmueble.

nivel de actividad super6 a las que esperan una recuperacion,
particularmente en el &mbito privado. Con respecto al personal
ocupado hay opiniones divergentes. En el caso de las obras
privadas se esperan reducciones (el 42,1% delos encuestados) y
en cambio, en las obras puiblicas los que esperan un aumento
aventajan un poco alos que esperan una caida. Sobre lasnecesi-
dades crediticias el 36,8% delos que se dedican a obras privadas
y48,9% delos que realizan obras priblicas expresd queno estan

CUADRO 2.7
Superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion (1)

Periodo Superficie cubierta  Variaciones %
en m2 interanuales
1997 6.910.356 15,5
1998 7.792.758 12,8
1999 6.532.864 -16,2
2000 6.290.146 -3,7
2001 4.995.156 -20,6
| Tim 1.413.974 93
Il Tim 1.403.153 17
Il Trim 1.293.503 -265
IVTim 83452 -51,1
2002
| Tim 600.247 -57,5
Il Tim 693.250 -506
Il Trim 819.947 -36,6
Cotubre 323643 78
Noviemtre 260.486 215

(1) Para obras privadas en una némina de 42
municipios distribuidos en todo el pais.
Comprende construcciones nuevas y ampliaciones.
Fuente: INDEC

tomando créditos. Por su parte los que reciben crédiitos lo orien-
tardn principalmente al pago de salarios y financiacién a clien-

tes.

Equipo Durable de Produccién de Origen
Nacional

Avalores constantes la inversién en equipo de produccién de
origen nacional continué reduciéndose aigual ritmo que en el
trimestre anterior (-21,5%), mientras que a valores corrientes se
produce en cambio un sensible incremento (38,5%) que se
debe puramente al efecto inflacionario. La crisis del sistema fi-
nanciero, que derivd en una pronunciada contraccién del crédi-
to, afect6 sensiblemente ala inversién en equipo durable nacio-
nal, ymasen particular al material de transporte (-48,3%) que
alamaquinaria y equipo en general (-11,1%).
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GRAFICO 2.4

Indicador Sintético de Actividad de la Construccion
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Automotores: En el tercer trimestre las ventas al mercado in-
terno de material rodante de produccién nacional sufrieron la
caida més pronunciada dentro de todo el periodo recesivo de
los tiltimos afios (Cuadro 2.8), si bien posteriormente en el
bimestre octubre-noviembre la contraccién fue algo menor.
Las ventas de utilitarios, de vehiculos de carga y pasgjeros y de
automdviles disminuyeron en el trimestre 63,5%, 83,7% y
64,6%, respectivamente, mientras que en los2 meses siguien-
tes las reducciones fueron més moderadas (-53,1%, -49,9%, -
47,7%, respectivamente).

CUADRO 2.8

Equipo Durable de Produccion Importado

Lainversién en bienes de capital importados, medida a precios
constantes, continud registrando niveles minimos de la serie
historica al disminuir 70,8% en el tercer trimestre de 2002. A
valores corrientesla variacién fue muy inferior (-5,7%) merced
al comportamiento de los precios. Si bien con respectoaal trimes-
tre anterior la depreciacién del peso fue contenida, en términos
interanuales el salto del tipo de cambio resulté muy pronuncia-
do, y desalent6 por completo la adquisicion de equipo importa-

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

Ventas de unidades al mercado interno

Variacion Porcentual respecto de igual periodo del afio anterior

Indicadores 2001 2002
| Trim Il Trim Il Trim IV Trim Ano | Trim Il Trim Il Trim 9 meses
Adartaes
Atomdiles -53,7 -524 -474 514 514 51,7 -452 -64,6 -539
Uilitarios -484 -395 -36,8 -439 -422 27,1 -53,5 -635 -49,0
Crep y pessiercs -36,9 -46,0 -520 -100 -520 -650 -46,9 837 -646

(1) Estimaciones sujetas a revision

Fuente: Secretaria de Politica Econémica sobre la base de datos de ADEFA.
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GRAFICO 2.5

Importaciones de bienes de capital y su participacién en el total
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do. Por otra parte, la persistente crisis en el sistema financiero
determin el mantenimiento de restricciones en los pagos al

exterior de importaciones. 3

En el trimestre analizado las compras externas de equipo alcan-
zaron un valor de U$S 289,8 millones, 12,6% del total de
importaciones, la participacién mésbaja delostiltimos 10 afios.
El monto importado fue 71,6% inferior al del afio anterior
debido a la fuerte contraccién delas cantidades (-72,9%) yante
unasubadel 5,3% en los precios* (Gréfico 2.5).

EnlosCuadros2.9 y2.10 se detallan las importaciones, a valo-
res corrientes, de bienes de capital por sectores de destino, co-
rrespondientes a los primeros nueve meses de 2001 y de 2002°.
De alli se pueden obtener las siguientes conclusiones:

- Lasimportaciones totales de bienes de capital, a precios co-
rrientes y a valor CIF disminuyeron 73% interanual.

- En el perfodo la totalidad de los sectores considerados redujo
suis compras de equipo importado de manera muy significativa.
Las caidas oscilaron entre el 89,3% en el equipo destinado a
comunicaciones yel 57,5% en el destinado aminerfa, verifican-
dose las principales reducciones en las compras de los sectores
vinculados al comercio (-82,7%), al agro (-76,5%), alainvesti-
gacion (-76,8%), a la electricidad (-72,6%) y ala salud (-
72%).

- Las compras efectuadas por el sector de mayor peso, laindus-
tria manufacturera, fueron 66% inferiores alas de un afio atrés,
pero por tratarse de una caida mas moderada quela del total, el

3 La Resolucién 13/2002 del Ministerio de Economia que fij6 plazos para el pago de importaciones segun los distintos tipos de bienes fue modificada
posteriormente por las Resoluciones 61/02 y 136/02.

4 Cabe recordar que esta variacion de los precios obedece a la forma de célculo del indice y no implica un cambio en la tendencia que venia manifestando.
El indice calculado por el INDEC es del tipo Paasche con ponderaciones méviles que varian seguin el patrén del comercio en cada momento.

5 Si bien la diferencia es muy pequefia, las cifras correspondientes a 2002 (U$S 929,5 millones) y las del comunicado de prensa que elabora el INDEC (U$S
930,6 millones) no coinciden exactamente porque en el primer caso se considera sélo la informacion recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado
comunicado se estima la informacién faltante.
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sector continué recuperando participacion, hasta alcanzar el
40,9% del total de compras. Anivel de rubros predominaron
las caidas. Las més pronunciadas, dentro de los productos més
significativos por valor importado, correspondieron a equipos
de oficina y calculo ymaquinarianep. (-84,7%), refrigeradores
yequipos de refrigeracion excluidos los de tipo doméstico (-
79,4%), otras maquinas y aparatos eléctricos con funciones es-
peciales (-78,4%), otras maquinas y aparatos mecanicos con
funciones especiales (-70%), carretillas, montacargas y demés
aparatos para transportar mercancias (-77,1%). Hubo, por otro
lado, un aumento de las adquisiciones de pesqueros de arrastre
y buques de pesca, fabricas flotantes y barcos (24%), de las
mAquinas y aparatos para preparar, curtir y trabajar pieles y
cueros ysus partes (79,6%), laminadores (277 %) y converti-
dores y maquinas para acerfas (364,9%).

- El Agro ajust6 las compras externas de segadoras-trilladoras (-
86,8%) y tractores derueda (-83,7%) y; en cambio, demand6
miés de otras maquinas y aparatos de lecherfa. (460,8%).

- El sector de Comumicaciones confirmé su caida de participa-

CUADRO 2.9

cion, ya que de representar el 17% de las importaciones de
bienes de capital pas6 aabsorber el 6,7% en los primeros nueve
meses de 2002, debido a que las compras del principal rubro
importado, el delos transmisores y transmisores-receptores de
television, radio, radiotelegrafia y radiofonia, se redujeron
89,6%. También fue importante la baja que experimentaron
lasimportaciones de los aparatos eléctricos para telefonia y tele-
graffa con hilos (-96,4%) y otros aparatos para sistemas de trans-
misién por linea con onda portadora (-88,2%).

- En el sector de Transporte se regjstr6 una fuerte disminucién
delas compras externas de vehiculos automotores para el trans-
porte de mercancias o materiales (-85,3%), pero al mismo tiem-
o se observd un incremento en la incorporacién de aeronaves

deméasde 15.000 kg, (25,1%).

- Todoslosrubros demandados por el sector dela Construccion
mostraron variaciones negativas, aunque a un ritmo menor queel
promedio de todas las actividades. Decayeron las compras de
bombas y compresores de aire (-63,6%), perforadoras y maqui-
nas ahoyadoras, no autopropulsadas (-49,5%) y palas y excava-

Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)

9 meses 2001 9 meses 2002 Variac. %
Miles de U$S Partic.% Miles de U$S  Partic.% 2002/01
Total importaciones 3.438.806 100,0 929.512 100,0 -73,0
Ayo 82209 24 19.301 21 -76,5
Incuetria Mbnufadturera 1.118.235 325 380.083 409 -66,0
Hedridded gpsy aga 282163 82 80.34 86 -5
QGrstruoddn 287.766 84 88.064 95 -694
Trangparte 539.946 15,7 177.501 191 -67,1
Qnrerda banca y seguros a4 99 59.237 64 827
Qmunicadones 583.666 170 62535 6,7 -89.3
Siud 123.876 36 A742 37 -720
Invedticadidn 24.858 07 5778 06 -76,8
Mneria 12835 04 5459 06 -575
Redo sn dasificar 41539 1,2 16.458 18 -604

(1) Cifras sujetas a revision

Fuente: Elaborado por Subsecretaria de Programacién Macroeconomica sobre la base de datos del INDEC.
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doras mecanicas autopropulsadas (-84,3%).

- También en los sectores de Electricidad, gasy agua se regjstra-
ron bajas generalizadas en la incorporacién de equipo importa-
do. Disminuyeron las compras de equipo de oficina y calculo (-
84,7%), de convertidores estéticos y rectificadores (-74,7%) e
instrumentos y aparatos no eléctricos para medir, comprobar o
controlar el flyjo de gases (-55,6%).

- La pérdida de participacién del sector Comercio, banca y
seguros se vincula con las menores compras del principal pro-
ducto importado, los equipos de oficina, calculo y maquina-

ria, que fueron 84,7% inferiores alas del afio anterior.

- En el &rea de Salud, también se observd una contraccién delas

importaciones de todo tipo de aparatos e instrumentos. Se des-
tacan las menores compras de aparatos basados en el uso de
rayos X, sean 0 no para usos médicos (-90,6) y de instrumentos
y aparatos de medicina (-60,7%).

- En el sector de Investigacién la demanda de los equipos de
oficina y cdlculo y de instrumentos de control y medicién (que
son los rubros de mayor peso) disminuy6 84,7% y 68,7%,
respectivamente.

- LaMinerfa yel resto de los sectores sin clasificar fueron los que
menos disminuyeron su demanda de equipamiento, influidala
primera por el incremento en la produccién y exportaciones de
mineralesmetdlicos.

Observaciones a los Cuadros 2.9y 2.10

Las cifras delos primeros nueve meses de 2001 y 2002 fueron
provistas por el INDEC en el Sistema Armonizado (6 digjtos),
efectudndose la conversién a la Clasificacién Uniforme para el
Comercio Intemacional (CUCT). Asuvez, para facilitar laidenti-
ficacién del destino, se i6 a compatibilizar todala seriecon
la Clasificacién Intermnacional Industrial Uniforme (CITU) Rev. 2.

Losrubrosidentificables a partir de su descripcion ynaturaleza
alcanzan a78,2% y 72% del valor importado en los primeros
nueve meses de 2001 y 2002, respectivamente. Esto implica
que se debi6 asignar indirectamente menos de un cuarto del

10

valor importado, correspondiente a posiciones de uso difundi-
do, basicamente: maquinas de oficina, equipos de informética,
bombas de distinto tipo (excepto para el expendio de combus-
tibles), herramientas de mano, maquinas para el filtrado, carre-
tillas, grupos electrégenos, instrumentos de medicién, tambo-
res, depdsitos y cisternas. Para esa asignacion 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 1984 y, en el caso de equipos de informatica, a la respuesta
dada por empresas proveedoras.
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CUADRO 2.10
Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses
Miles de dolares

2001 2002 Var. 02/01
Monto Partic. %  Monto Partic. %

Total General 3.438.806 100,00 929.512 100,00 -73,0
Agro 82.209 2,39 19.301 2,08 -76,5
CGanacb bovino vivo /' reproducddn 101 0,00 19 0,00 81,2
Aados 76 0,00 1 0,00 986
Sntrackras plantadoras trangdlantadoras digtribuidoras de fertilizantes y esperddoras de 219 0,06 22 0,03 -86,7
Esarificachras autivadoras dedrazadcras y graces 33H 0,01 50 0,01 -85,1
Ciras mécpines agricdas y harticdas p/ autiver o preperar la tiera, rodillos o cégpeces y 39 0,01 65 0,01 -838
Spdaras- trilladoras 2549 0,80 3632 0,39 -86,8
CQiras mécpinas cosedheckras'y trilladoras segadhras (excepto oortadkras de césped) prensa p/ 7373 0,21 2130 023 -1
Aentadoras y méeuines siilares p' la linpieza ¢k snillas granos o legures secas y

selecionadkras de huevos frutas'y ctros producdios agricdas 77 0,07 1383 0,15 442
Mécpinas p/ ordefier. 80 0,00 8 0,01 73
Ciras mécpines y aperatos e lecheria nep. 793 0,02 4445 048 4608
Ciras mécpines'y aperatos pf/ la agriautura, hartiadtura, aviaultura y apiatura 4183 0,12 781 0,08 81,3
Tractares ce rueca, 27251 0,79 4446 048 837
Ecpipos ck diidna y claulg y mecuineria n ey 6014 0,17 918 0,10 847
Herarientas de mena 608 0,02 104 0,01 -829
Babes agiirantes centrifugps y elevadoras ck licuidos 2290 0,07 833 0,10 61,0
Crupos eledrogenos @ motares de aanhution intema @ énbda 481 0,01 56 0,01 -883
Industria Manufacturera. 1.118.235 32,52 380.083 40,89 -66,0
Serras de meno (no meciricay) y hgjasp/ Serras de meno y mecnicas 938 0,03 95 0,01 -899
Herrarmientas de meng, lanperas de solchr, yunopes prensas de meng, el 10.081 029 1.528 0,16 -84.8
Cideras generackras de vapar de agua o de vapares dk dtras dases (exoepto p/ calefacddn 11.792 0,34 978 0,11 91,7
Haraos adliares ' calceras generadoras de vapor, aondensadores p/ mécpiines de vapor y 101 0,00 31 0,00 6838
Partesy piezas nep.de turhines de vepar 247 0,01 23 0,02 98
Mbtores de comtuticn interma, 14.264 04 3674 0,40 742
Mitaresy generadiores e carriente cortinua 7125 021 2885 0,31 -595
Mhiares dlédrioos exepto de aarierte oortina 33.690 0,98 14.083 1,52 582
Generadres e aariente dterma 1.15%6 0,03 1.644 0,18 422
CQiros grupos eledrdgenos 46473 1,35 38.881 4,18 -163
Prensss esrijadoras'y demés aperatos enpleados en viniautura, Sdreria, preperadidn ok jugoe

¢k frutas e indistrias Siilares 259 0,08 930 0,10 64,1
Mécpines de coser. 7512 0.2 744 0,08 90,1
Méopinas'y aperatos pera e hilado ce meterias textiles sniéticasy artifidales 603 0,02 2 0,00 95,2
Mbopinas y aperatos pera la preperadcn de neteriastextiles snidicasy artifidaesnep. 3218 0,09 2% 0,03 9038
Mopines pera la hilatura y € retorddo ce meterias textiles mécuines p/ bobiner (induicks las

carilleras y devenar meterias teiles 3126 0,09 1.087 0,12 65,2
Tdares 1.649 0,05 275 0,03 -833

11
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CUADRO 2.10 (Cont. 1)
Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses
Miles de dolares

Necpines de tejer.

Micires [ hecer génercs de punto tules bordados pesameneria y mellas aparatos y
mécuinasp preparar hilados

Mécpines y aperatos p/ la fabricaddn y d acabadb de fieltrg, induidhs las mécuinas p/
sontrereria y aus homes

Swcadoras indLstriales (excepto los Sbgyupos 741.6 y 743.5)

Meécpines f d lavado, linpieza y secadn, blancueq tefiid, apresto, acabado y revedtinierto ce
hilacks tejicdosy manufacturas tetiles aparatosp/ cortar, pleger o enrdlar tejidos et

Méopinesy aperatosp/ preperar, autir y trabejar pidesy aerosy as partesnep.
Ncpines [y fabricar pulpa celulésica

Ncpinas [/ fabricar o preparar papel o cartén

Méopinesy aparatos pf trabejar pasta de pepel, peapel y cartén, induichs las cortadoras ce toda
da

Méopines p/ fundir y componer caradteres cke inprenta, mécpines aparatos'y meterial [ diser
¢k edendtipia y andlogos

Qtras mécuinas inqresoras

Méopines awdliares de imprenta

Méopinesy aperatosp/ encuadkrmer.

Nopineria p/ molineria y demés mecpineria [ tratamiento ce ceredles y leguntres secas d
edusidn de mecpinaria tipo rurd.

Nbcpireriasy aperatos mecnioos 1Y la indutria ce grases'y aceites aninelesy vegetales
Méopines y aperatos nep. usados p/ la induria de behichs y alimentos confiteria, panackria,
pedes elabaradén ce dhoodates cames pescados legurrtres y pf la indudiria cerveoera y
aaxaera

Méoines y heraientas o/  trabgjo ce la piecka, produdos ceramicos harmigin,
fitroemento y diras meterias minerales andlocps v pf @ trabejo en frio ol vidria

Méopines y herravientas [f d trabejo ce corchg meckra, hueso, ebanita, neterias pladticas
atifidalesy dtras neterias duras andocps

Méopines y aperatos p/ agamerar, moldear o aonfigurar coutibles minerales sdlicos pastas
ceranicas cementq yesy u ctras neterias iminerales en polvo 0 en pata

Méopines [ trabejar d vidhia mécuines pf d montaje dk lamperas tubos y valwulas elédricas
dedrénicasy snilaresy aspartesnep

Méopines'y aperatos mecanioos pera la industria ol caudho y meteriales plédtioos artificiales
Méopines'y aperatos mecinioos ' incutria tebecaera, nep.

Méopinesy aperatos mecnicos Y d tratamiento de la meckra

Méopinesy aperatos mecanioos [y @ tratamiento de metales o carburos mecanioos

Qtras mécuinas'y aparatos mecanioos e tencen fundanes egpeddes nep.

Parte y piezas de méguinas para trabgjar caucho o plation

Mopines herranvientas pera e trabejo de meteriales por remodidn de meterial

Mécpinesy herarientas Y trabejar metalesy carburos metdlioos

Méouines 1 taller encranies

Tomos pera trabejar netales

Escariackras o fresadoras

2001
Monto Partic. %
8947 0,26
2022 0,06
205 0,01
470 0,01
10.146 030
3702 011
3827 011
1.066 0,03
6.583 019
2497 0,07
4,652 0,14
600 0,02
1463 0,04
1149 0,03
1187 0,03
12501 0,36
3486 0,10
11.602 034
3.466 0,10
735 0,02
33152 09
113 0,00
16.721 049
3133 0,09
58.834 1,1
152 0,04
1175 0,03
231 0,01
11.656 034
1822 053
2964 0,00

2002
Monto Partic. %
1.081 012
1.19% 013
80 0,01
3B 0,00
85 0,09
6.648 0,72
382 0,04
2086 022
1.818 020
334 0,04
956 0,10
123 0,01
87 0,08
691 0,07
364 0,04
6.549 0,70
413 0,04
2034 022
200 0,02
62 0,01
18.903 203
133 0,01
1.059 011
1.465 0,16
17.666 1,90
338 0,04
3 0,00
10 0,00
152 0,16
1.966 021
662 0,07

Var. 02/01

%

879

-409

61,1
020

914
796

95,7

-866
794
795
462

-399
693

12
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CUADRO 2.10 (Cont. 2)
Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses

Miles de dolares
2001 2002 Var. 02/01
Monto Partic. % Monto Partic. % %

Rerforadorasy tdlackadoras py trabejar metales 1.349 04 453 005 66,5
Ncpines de asarrar pera trebejar metales 866 0,03 30 004 596
Cxpillackras [y trabejar metales 0 0,00 0 0,00 -
Aergadorasy méquinesp/ oortar tamillos 320 0,01 46 0,00 85,7
Hiladoras limadoras pulicras amdladoras ete 8534 025 370 041 558
Mécpines farjar, edanper y trabejar metdles 2001 0,06 238 025 163
Micrinas /' aunr, doblar, enderezar, confarmer y trabejar metdles 5207 0,15 1.461 0,16 -9
Micuines /' dzdlar, dentar, punzoner y trabejar metdes 4263 0,12 2533 027 -406
Qrasprensasf trabejar metdles 1.0 003 1.837 020 702
Qtras macuinasharrarientasp’ trabejar metales o cartburos netdioos 20.703 0,60 3026 033 -84
Rortapiezas y cabezales e roscar. 3.066 0,09 681 0,07 778
QCnwerticores calderas b adadh, lingoteras y mécines b adar y molcker [ aceria

fundiddny metdurga 1.232 004 5728 062 3649
Laminadcres 2231 0,06 8410 090 2170
Mécpinesy aperatos de gasp/ soldkr, aartar y p/ tenple superfidial y aus pertes 13% 0,00 25 0,00 813
Mécpines y aparatos elédrioos para stickr. 11.659 034 1917 021 -836
Homos elédriaos incustrides y ¢k labaratario (tratammientos ténmiaos par induodén o par

pérdides delédricay y as partes nep 3683 0,11 1.077 0,12 70,7
Homosindidrides'y de labaratarios no eédricosy as partesnep 7.048 020 244 026 654
Refrigeradkres'y eqpiipos ck refrigeradidn (elédriaos y ce atro tipo), exduidoslos ¢ tipo

domédion 39.275 1,14 8074 087 -794
HOAW § UJAIUWD dad O UAATITY U TTERTI Ye IR UL WiuV &

tenperdtura 49932 1,45 21.376 230 572
Cartrifugpcoras 6.005 0,17 1.853 020 69,1
Partes ck las centrifugpckras'y ok las méc y aperatos pera la depuradian cke lipicos 12 0,00 0 0,00 -
Glannas y lamnacres eospto 105 lamneckres p' metales'y las mecunes ' laminer

d vidig dlindrosp/ diches mécpines y aus partes 3338 0,10 89 0,09 -752
Mécpines y aperatos pera linpiar 0 secar batellas'y diros redipientes 46,609 1,36 16.727 1,80 64,1
APEra0S € INSTUTENCS ara Pessr, INOUICES [as DasiUas Y Daazas - CoTjrasenan Ce

piezas fabicacks aon exdusicn dk las belanzas snshlesa un pesoirf. a 5 oy 5972 017 2517 028 -56,8
Aperatos mecanioos [y royedar, disoersr o pulverizar meterias ligpicks o en pdva 27484 0,80 16.571 1,78 -397
Mecuines autométicas pera la verta 33M 010 186 0,02 945
Cijas e fundidén, moldesy agpillas [ metales 2034 059 11.872 1,28 4,6
Heramientas y mégpinesheramientas eledramecanicas (aon motar inoamporach), ce usc

menuel y a5 partes 25.063 073 1.893 020 24
Mécpinas y aperatos elédtrioos oon fundanes egpedales 2 0,00 0 0,00 985
CQiras mécpines'y aperatos elédrioos oon fundiones eoedaes 65.505 1,90 14127 1,52 -784
Bedraimenes imanes parmenentes imantacs o g elc; entrages canhios ce

velodickd y frenos eledramagnetioos 3698 011 1.332 014 640
Resperos ke aradre y burpes de pesca, fébricas fictantesy beroos 13499 039 16.799 1,81 244
Mcpines y aparatos no elédrioos p/ ensayos mecanioos 2056 0,06 am 0,05 -768
Erpipos e dfidna y cdlaug y mecpinaria n e 150.362 437 2958 247 847
Heramientas ce mena 541 0,16 9 0,10 829
Bonbes agiirantes ceririfugesy elevadoras ck licpidos 52664 1,53 20548 221 61,0
Mécpinesy aparatosp/ d filtrado o la depuradién cke liopidos o gpses 45,000 1,31 19.950 215 55,7
Caretillas montacargps y denés aperatos p trangoartar mercangias 63.981 1,86 14.644 1,58 -7
CGrupos eledrégenos o notares de combuticn interma 0 émbdo . 9147 027 1.071 0,12 883
Indrunentos ce cortrd y medidén 17675 051 5528 059 687
Depdsitos dstemes bidones tabares ele 15.790 046 5817 063 632
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CUADRO 2.10 (Cont. 3)

Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses

Miles de dolares

Electricidad, gas y agua

Qnerticres rotativos

Qtras mécpinas'y motores hicraulioos

Casigenos ¥ generackres ok gps ok aga 0 gps pdare, @ 0 Sin depuradares
cenerackres ok acetileng y andogos § depuradores partes y piezas nep. ce
ceneradores ce cps

Trandamadores dk didédirioo liopico,

CQiros trandormackores elédrioos

Qrwerticores eddtions redtificackres y aperatos redificadores

Bohinas ck reacdén dk autdinduodén

Qndensachres elédrioos fijos 0 variables

Medickres ce suminidro y producdén ce gpes licidos y eledridicad,
medickresp’ calibrarios

Indrunenios y aparatos no elédricos para medir, conprcber o contrdlar
flujo e cpses

Qros indrumentos y aperatos para medir o vevificar canticlaces elédricas
Indrunenios y aparatos eledrénioos para medir o cetedtar radiadones
ionizantes

Eopipos ce dfidna y clada, y mecpinaria n ea

Heranientas ce mem

Borhes agirantes centrifugps'y elevaciras de liopicos

Micpinas'y aparatos [y € filtrado o la depuradidn de liopicos o cpses

Qupos dedrégenos o motares de cobution intema @ érbda
Instrumentos ce arird y nedidén

Construccion

Tradares aueps

Avisonechras de propulsién mecanica

Bxqlanackras topackras angulares y nivelackras autopropuisacas

Palasy excavadoras mecanicas autgpropulsachs

Qras mécuines nivdladoras  excavackras  apisnadoras  perforadaras y
extradoras ck tierra, minerales o menas

PRerforadoras'y mécpines ahoyadoras: no aukopropuisachs

Matillos pilones quitanieves no autapropuisaces

Qiras mécpinas para mover, nivelar, excaver, apisonar,perforar y exdraer tiera
Nicpineria para doras piblicas edifidos'y dras similares nep

Borbas y conpresores ¢k aire u otros gases

Peersresy "sips'.

Herramientasy mécpinas herrarmientas neunética 0 con motar: inaorparadh cpe
no sea dédrica

Cilckerasy radiackres Y calefaodén central, ok caldeo no elédrioo y sus partes
nep cke hiero 0 acerg, calentadores ce aire y didribuichres de aire cliente
Indruentos no elédricos ck topogyafia, hicrografia, meteardogia, hickdoga y
cedlisica; brjulas telémelros ete

2001
Monto
282.163
30
6.707

164
19.966
17.250
41.345

8413
14718

11.721

60.114
%4

613
66.159
a3
763
584
3.851
15.908
287.766
6.290
6.215
11.581
21.321

6.239
28327
49
2092
4591
119576
7.530

14,600

7.276

3.531

Partic. %
8,21

0,00

020

0,00
0,58
0,50
1,20
024
043

034

1,75
0,02

002
192
003
02
017
o1
046
8,37
018
018
04
062

0,18
068
0,00
0,06
0,13
348
0.2

042

021

0,10

2002
Monto Partic. %

80.354 8,64
9 0,00
2677 029
15 000
9324 1,00
2679 029
10452 1,12
1302 014
3281 0%
2137 023
2%.706 287
33 004
146 002
10101 109
166 002
2978 03
2591 028
451 005
497 054
88.064 9,47
833 009
453 005
7% 009
3302 03
529 006
1770 127
0 0,00

314 003
181 002
43553 469
3646 03
127 014
2026 02
™ 008

Var. 02/01
%

-71,5

-689

-60,1

91,1
.53’3
.84’5
747
.84’5
7

818

-55,6
51,8

763
847
-89
61,0
-55,7
-883
-687

-69,4

27
931
843

915
495
-850
-96,1
636
51,6

913

722
-780
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CUADRO 2.10 (Cont. 4)

Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses

Miles de dolares

Ingrunentos ce dinig trazaco y clada; mécpines ce ditbujo, pantdgrafos regas y
drauos ce clau, etc

Indrumentos aperatosy mécpines ce mediddn o verificaddn
Eopipos ck dfidna y cado, y macpinarian. e

Herranvientas ce mano.

Borhes agairantes centrifugps y elevadoras de licuidos

Méopinesy aperatosp/ d filtraco o la depuradidn ce licuidos o gpses
Caretillas montacargps y demés aparatos [y trangoartar: mercandas
Grupos dedrdgenos 0 motares de cahution interma @ évbdlo .
Ingrumentos ce oonird y mediddn

Depdsitos dstermes hidones tambares ete

Transporte

Redpientes de hierro o de acero para gas conpritich o liauada.
Redpientes de auninio para gas comyrimicb o licuada

Gres pera beroos gries (excepto teleférioos), etructuras moviles para levantar cargps
Aoeratos e racioguia, rackr, y radio telemando,

Aaratos eédrioos p' contrd de tréfico p' vias féreas caminos y vias aoetices
interioresy ecpipos similares utilizacos en puertos y aeropuertos

\ehicdosatomotares p/ e trangoarte de mercandias o meteriales

\ehiauos automotores de pesgjeros il tipo dedtinech a senidos publioos

Uhiclades mtrices de carretera [y samiremolcues

Remoloues y samirenlques pera € trangoarte ce mercandias

Qrtenediores eqpedamente cisefiacos y ecuipados para s uso en uno o més medios ¢k
trangoarte

Qtros vehiculos 9 propulsion mecanica

Looomotoras elédricas (de acumuladares o de energja exeriar).

CQiras looomotarasy ténderes

Loontaras nep; ténderes

\gones de ferrocanil y de tranvia, furgones'y cammiones aon prapulsion mecanica
\agores de ferrocarriles tranvias pera pasgjercs furgones

Nterid rodante p' senidos de mantenimiento de ferrocaril

Furgores ¢k carcp, vagnes y camiones e cargp ce ferrocaril y e tranvia din
propulsion mecrica

Pooesrios para Vias férreas'y ce tranvias

Heliodpteros

HPeronaves oon propulsién mecanica, auyo peso osile entre los2,000 y 15,000 kors
HPeronaves oon propulsidn mecanica, auyo peso sea eyer a los 15.000 kg

Burpes dstermas de aualoier tipo,

(Qtros buopes para d tradado de mercandias

Eibercadiones cisefiachs eoedaimente pera rendlcar 0 enquiar a dras ebercadiones
Buopes faros buopes bobes cragas de toda dass, pontanes grles etc

Edruduras flotantes didtintas ck las embercadiones (boyas cajones elc).

Insrumentos no eléctricos de nevegpddn, bljules

Eopipos ck dfidna y cado, y macpinerian. e

Caretillas montacargps y demés aparatos [y trangpartar: mercandas

Depdsitos dstermas hidones tambares ete

Caianesy furgones [/ usos espediales

2001
Monto  Partic. %
824 0,68
1.385 004
6.014 0,17
3039 0,09
7632 02
1.169 0,03
4,506 0,13
1.204 0,03
2946 0,09
2429 0,07
539.946 15,70
13.359 0,39
608 0,02
9844 029
8.091 0,24
502 0,01
258.893 753
213 0,64
12089 035
5.607 0,16
26 0,01
2973 0,09
0 0,00
68 0,00
238 0,01
7.755 023
5.258 0,15
1.222 004
6] 0,00
350 0,01
2929 0,09
61.191 1,78
81.119 236
3.000 0,09
0 0,00
6% 0,02
4,089 0,12
6.464 0,19
823 0,02
6.014 0,17
10814 031
4.858 0,14
8650 025

2002

Monto Partic. %

9.835
817
918
519

2978
518

1.031
141
74
8%

177.501

45%

65

3452

2475
1.790
1.450

1,06
0,09
0,10
0,06
032
0,06
0,11
0,02
0,10
0,10
19,10
049
0,01

0,07
037

0,03
4,08
0,39
0,13
0,08

004
0,05
0,00
0,00
0,00
0,69
0,35
0,00

0,00
0,01
0,18
0,00
1092
0,38
0,00

0,00
0,02
0,02
006
010
027
019
016

Var. 02/01
%

517
41,0
87

-67,1

167
-385

-802
790
47

15
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CUADRO 2.10 (Cont. 5)

Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses

Miles de dolares

Comercio, banca y seqguros.

Cjasfuertes cajas de cauddles camaras hlindadbes o acorazachs

Méopines p/ laver ropa o una capadicad superiaor a 6 kg ce ropa s
Nécpines ck linpieza en &0

Borbas /' e expendio de camtutibles o lubricantes

Escaleras mecinicasy aceras rodentes

Aperatos autométioos peara la venta de dprrillos conedibles ete

Ncpinas de esibir autandticas, mécpinas ce proces

Qtras mécpinas de esribir no elédricas

Cijas regjstradoras oon digpositivo tatalizador.

Méopines p' francueer  correspondendia, emitir hilletes y diras similares oon
dignositivo tatalizackr.

Fondoyafos elédriaos acondidionados por monecks

Tiovivos adunpios barracas i tiro @ blano y deeés atracdanesp ferias droos
200dgjoos y teatros abulartes

Maniuies y andogos autdmetasy esenes animedes ' escaperate.
Eopipos ¢k dfidna y claulo, y mecpineria n ey

Herranientas ce mano.

Borbesaqirantes centrifugps'y elevadoras ok liquidos

Méopinesy aperatosy  filtrado o la depuradién de licuicos o gpees

Carelillas montacargps y demmés aperatos p trangportar mercandas

Gupos dledrégenos d motares e comtution interma @ énbda

Ingrumentos ce oonird y mediddn

Depdsitos dtermas hidones tabares ete

Comunicaciones.

Méopines rotatives ce imrinir.

Grabackresy reproductares magnétioos e la imagen y  sonido de televisicn
Qrabadores ddd sonida, aon digoositivos pera la reproducidn ol sonido o sin ellos
Didafonosy atros grabadkresy reproductares cel sonica

Aaratos dlédricosp’ telefonia y telegrafia o hilos

Teléfonos

Teleimxesras

(Qtros aparatos para Ssemas de trangvision por linea aon anda partadara

CQiros aperatos telefdnioos o telegréfioos

Mardfonos (y sus sopartes); altavoces; anplificackores eléctrioos de audioireaenda
Tranarisres y transrisoresreceptares e televiddn, radiq radidtelegrafia y
radictelefonia

Receptares de racidtelefonia o radictelegrafia

Cimeras ¢k televisén

Cimeras dnenetoydficas proyectares grabadres y reprodudtares el sorido p/
pdiaias entre los8 y 16 nm

Proyedares dnemetograficos

Eopipos ¢k dfidna y cilaulo, y mecpineria n ey

Herranientas ce mano.

Gupos dledrégenos d motares e comtutin interma @ énbda

Ingrumentos ce oonird y mediddn

2001

Monto
341714
529
617

EezE8n

u

«®X

10814

7070
1215
583.666
14543
19450
1234
3.887
65.799
25501
9481
103.260
7.100
2347

238298

10329

5130
1.216
1.444
3.535

Partic. %
10

o O oo oooooo

o

O oo ooowwoo

0,11
191
074
028
300
021
0,68

6,93
0,03
0,30

0,00
0,00
1,57
0,04
0,04
0,10

2002

Monto
59237

§B§ o8 BNwoB2oga

sNgiRE3

62.535
4218
1.361

146
231
1.939

12228

167

290
24712

1472

8.265

169
1.106

Partic. %

o oo o0oco0coo0oo0co0oo0oO09

o

O oo ooo ool oo

021

0,31

0,16

0,00
0,00
0,89
0,02
0,02
012

Var. 02/01
%
-83

16
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CUADRO 2.10 (Cont. 6)

Importaciones de bienes de capital - Primeros nueve meses

Miles de dolares

Salud

Aeratos dledramédions (excepto aperatos radiddgioos).

Bedrocardicgrafos

Ciros aperatos elédtrioos de diagnddtion

Fperatos que uilicen rayos X o radadanes ce atandas radicedives

Aoaratos besacos en el uso ¢k rayos X, seen 0 no para usos mediaos

Mbhiliario ' uso médiay certd, cuinirgjon o \eterineri mesas e peradidn,
cames e hogiitd, sllones e dertista, etc

Aaraose indrunertos ck Gtica nep.

Indrunentosy aperatos ce ackrtdogia

Indrunentosy aperatos de medidng, drugia y \eterinaria

Aerdos b mecanderapia y mesie, gparatos ce pdooteania, e reoiraddn
atifidal, de czonaterapia y aparatos Sivilares

Ecpipos e dfidna y cdlaug y mecpinerian ep

Mécpinesy aparatosp’ d filtrado o la depuradién cke licpidos o gpses
Cariones'y furgones Y usos eqoedales

Investigacion.

Qabos'y drigibles

Indrunentos ce asronomia y cosrogrdiia, nep,y s amezonesd edusian de
los aparatos ce radictelefonia

Maosxopios y difractégrafios dedrénicosy proténicos
Marosopios dptioos conpouestos; induidos los aparatos o dignositivos pf
fotogafiar o proyedar la imagen

Ecpipos e dfidna y cdlaug y mecpinerian e

Indrunentos cke oonird y nediddn

Mineria

Mécpinesy aparatosp/ aiber, dasificar, seperar o laver tieras pieckas menesu
ciras meterias mineraes sdlicks

Mécpinesy aparatosp triturer y quebranter tieras pecras menesu dtras
meterias minerales sdices

Mécpines'y aparatosy mezdar o ameser tiera, piedras menas u ctras meterias
minerades icks

Bonbes agirantes centrifugps y elevacoras dk liguicos

Mécpinesy aparatosp’ d filtrado o la depuradién cke licpidos o gpses

Resto

Crasméquinesy notaresnep

Qemeadoresp/ diimentacidn de hocgres de comutibies liopidos y sdlicos
\ertilackres soplackres'y ctros aperaios divilaresy aus partes

Qyiadores etnogydficas o e disés

Pperatos elédrioos ce sflizaccn aolitica o vigd (tindres srenas danmes).
CQiros artefactos y aperatos elédrioos an fundones indivickeles nep

Qentarevdudones contadores ce produnddn, taximetros aentakilametros el
Aoeratos regjdrackres ok la hora, @ mecanigmo ce relgjeria, 00 motar Snardnioo
P/ medir d tienpa

Intermuptares horarios con mecaniso ¢k relgieria 0 oon motar Snardnion

CQiros articulos de metales frediosos 0 i dhepad de metales predosos

2001
Monto  Partic. %
123.876 3,60
6.803 020
4878 014
7.041 020
8553 025
12683 037
4,79 014
2380 0,07
1.037 0,03
52785 1,53
6499 019
6.014 017
1.753 0,05
8650 025
24.858 0,72
3 0,00
380 0,01
1 0,00
0,02
12029 035
1.783 034
12.835 0,37
2781 0,08
1.700 0,05
4310 013
2290 0,07
1.753 0,05
41,539 1,21
3939 011
1267 0,04
11429 033
414 0,01
10.180 030
3980 0,12
7915 023
T 0,02
1593 0,05
45 0,00

2002
Monto  Partic. %
34.742 3,74
1.3% 015
81 0,09
686 0,07
2889 031
119 013
1.116 012
547 0,06
190 0,02
20726 223
2002 022
918 010
T 0,08
1.450 0,16
5.778 0,62
12 0,00
17 0,00
67 0,01
160 0,02
1.837 020
3686 040
5.459 0,59
1.264 014
1.792 019
732 0,08
893 0,10
T 0,08
16.458 1,77
1.981 021
993 0,11
3890 042
3 0,00
303% 033
190 0,02
5.246 056
7 0,08
285 0,03
48 0,01

Var. 02/01

%

72,0

-795
825
'%,3
-662
'%,6

767
770
817
607

692
847
557
832

-76,8

-57,5

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

Fuente: Elaborado por Subsecretaria de Programacién Macroeconémica sobre la base de datos del INDEC.
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rincipales variables ocu-
pacionales

lucién de las tasas de ocupacion cuesta se basa en una muestra probabilistica estratificadaen dos
etapas, que comprende un total de 27.400 viviendas y una
poblacién de algo més de 24 millones de personas, el equivalen-
teal 70% del total urbano del pais. De acuerdo con susdatos, la
tasa de desocupacién abierta® promedio para el conjunto de

En Diciembre pasado se conocieron los resultados de la Encues-
ta Permanente de Hogares (EPH) realizada en Octubre de 2002
por el INDEC en 31 aglomerados urbanos del pais' . La en-

CUADRO 3.1
Evolucién de las principales variables ocupacionales

Tasa de Actividad (%)
May-00 Oct-00 May-01 Oct-01 May-02 Oct-02

Gran Benos Ares 453 451 452 M4 439 456
Agomerados o Interior 390 400 399 396 393 3938
Total agomerados BFH 24 27 428 422 4,8 429

Tasa de Empleo (%)
May-00 Oct-00 May-01 Oct-01 May-02 Oct-02

Gran Bencs Ares 381 385 374 359 #3 370
Agamerados o Interior 34 #1 38 327 3,1 332
Total agjomerados EFH 359 36,5 358 45 328 353

Tasa de desocupacion (%)
May-00 Oct-00 May-01 Oct-01 May-02 Oct-02

Gran Beros Aires 160 147 172 190 20 189
Adomerados ol Interiar 145 146 154 174 208 166
Total agarerados EFH 154 147 164 183 215 178

Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de la Encuesta Permanente de
Hogares realizada por INDEC.

1A partir de Octubre de 2002 se incorporaron a la Encuesta las ciudades de Viedma-Carmen de Patagones, San Nicolas-Villa Constitucién y Rawson-Trelew,
totalizando asi 31 aglomerados urbanos. Con estas incorporaciones se logra que el programa cubra el total de los aglomerados urbanos de mas de 100.000
habitantes y todas las capitales de provincia. Hasta el presente, el relevamiento se efectuaba en 28 aglomerados urbanos.

2 Se refiere a personas que no teniendo ocupacion, estan buscando activamente trabajo. No incluye por lo tanto otras formas de precariedad laboral (también
relevadas por la EPH) tales como las referidas a las personas que realizan trabajos transitorios mientras buscan activamente una ocupacion, a las que
trabajan jornadas involuntariamente por debajo de lo normal, a los desocupados que han suspendido la busqueda por falta de oportunidades de empleo, a
los ocupados en puestos por debajo de la remuneracién minima o por debajo de su calificacion, etc.



MERCADO DE TRABAJO

aglomerados urbanos cubiertos por la EPH ascendi6 en dicho
mesal 17,8%, nivel levemente inferior al 18,3% correspon-
diente a Octubre del afio anterior. No obstante, la desocupa-
cién resultd significativamente menor al nivel récord de21,5%
medido en Mayo de2002 (Cuadro 3.1). Esta tiltima disminu-
cién estuvo explicada mayormente por la suba en la tasa de
empleo de mas de dos puntos porcentuales, al pasar del 32,8%
enMayo deeste afio al 35,3% en Octubre. La suba coincidente
en la tasa de actividad verificada en Octubre pasado, de poco
mas de un punto porcentual con relacién ala de Mayo de 2002

yde0,7 puntos porcentuales con respecto ala de Octubre de
2001, impidi6 una caida atin mayor en la tasa de desempleo.

Labgjainteranual dela desocupacién tuvo origen practicamente
enel conjunto deaglomerados del Interior del peis, donde descen-
di6 desde 17,4% a 16,6% entre las mediciones de Octubre de
2001 yOctubre de 2002 respectivamente, a diferencia delo ocur
trido en el Gran Buenos Aires, donde cayd minimamente desde
19% hasta 18,9%. Es necesario destacar que el conjunto delos
aglomerados del Interior del peisencubresituacionesmuy diversas,

CUADRO 3.2
Tasas de desocupacion y empleo por aglomerado urbano de la EPH
En %
Tasa de Desocupacion Tasa de Empleo
Provincia Aglomerado urbano 2001 2002 2001 2002
Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre Mayo Octubre
Bencs Ares Behia Bama 16,7 203 23 18,0 355 328 320 31
QanlaPata 16,8 16,3 21 153 36,7 370 A4 36,8
Vir el Plata - Batan 190 28 246 179 33 35,7 A4 372
Sn Nodas- Mlla Grditudén nd nd nd 205 nd nd nd 30,7
Ciareraa Qran Ctamarca 23 190 255 25 309 314 302 320
Qircdba Qan Grdda 127 15,9 23 194 b4 31,1 30,0 327
Ho Qarto 11,0 121 125 106 338 349 33 338
Quriertes Quriertes 16,6 198 21 197 30,0 305 291 31,2
G Qran Reddenda 130 15,9 149 174 292 24 289 297
CGubut Qxmodaro Rvadavia 14,0 14,1 18,0 14,2 3,1 336 325 A2
Ravwan - Trelew nd nd nd 173 nd nd nd 36,7
Enire Hos Paramd 14,1 17,7 204 154 325 325 309 318
QGnoorda 185 195 204 183 294 283 285 302
Fomosa Fomosa 126 145 143 92 280 270 238 30,6
Jjy SS e Jjuy - Papda 186 195 2.1 25 285 282 280 303
La Panpa Snta Rosa - Toay 133 15,2 214 14,0 371 375 33 369
laRAda laRAda 139 138 179 136 328 315 25 33
Mendoza Qan Mendoa 10,7 135 127 115 364 A1 34,6 A5
Msiones Posacbs 41 68 138 97 336 318 28 320
Neucpen Neucpen - Adttier 15,2 16,7 209 18,0 365 363 336 35,2
Ho Negro - Bs/s \ledha - Grmen ck Patagones nd nd nd 146 nd nd nd 378
Sita Sita 171 183 209 17,7 319 322 294 309
Snden GanSnden 148 164 170 134 42 328 323 34,0
Sin Luis $n Luis- B Gharrillo 10,1 122 159 126 365 326 25 338
Sria Quz Ho Gillegs 21 25 35 30 390 392 373 37,7
Srtafe Qan Rosrio 202 28 243 190 42 338 313 349
Sria Fe - Snto Tomé 16,5 203 234 201 314 31,0 286 31,2
Sp dd Edero Sp dd Edero- La Banch 122 123 165 10,1 30,7 30,7 283 31,0
T dd Fiep Ushuaia y Ho Grande 106 121 16,5 15,6 378 375 45 337
Tuounén GSM de Tuourén - Tafi Vigio 184 179 230 178 328 313 287 28
Total aglomerados del interior 15,4 17,4 20,9 16,6 33,8 32,7 31,1 33,2
Qran Benos Ares 17,2 190 20 188 374 39 A3 371
Qucid ce Buenos Aires 134 143 16,3 135 436 430 414 450
Particos del Gorurbano 187 210 242 210 33 34 319 A4
Total aglomerados urbanos 16,4 18,3 21,5 17,8 35,8 34,5 32,8 35,3

Fuente: INDEC.
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con tasas de desempleo que varfan entre las minimas correspon-
dientesa ciudades como Rio Gallegos (3%), Formosa (9,2%) y
Posadas (9,7%), mientras que en el otro extremo se regjstran los
valores méaximos en Catarmarca, Jujuy-Palpeld y'San Nicolds-Villa
Constitucién (20,5% en cada caso), Santa Fe (20,1%), ylos perti-
dosdel conurbano bonaerense (21%), este tiltimo caso el demayor
importancia econémico-social. Cabe destacar que en el tltimo se-
mestre la desocupacién ha descendido en précticamente todoslos
aglomerados urbanos del pets, si bien las mayores caidas seregjistra-
ronenSantaRosa, LaPlata, Mar del Plata yCérdoba (Cuadro3.2).

La tasa de empleo del conjunto delos 31 aglomerados, calculada
como porcentaje entre la poblacién ocupada yla poblacién total, y
que constituye un buen indicador de la demanda agregada de
trabajo, tuvo un leve aumento interanuial, pasando del 34,5% enla
encuestade Octubre del afio pasado al 35,3% en el tltimo releva-
miento. En el Gran Buenos Aires la suba de esta tasa fue méas
importante, del 35,9% al 37,1%, bésicamente como refl§jo dela
mayor importancia de los planes de empleo subsidiados por el
Estado, mientras que en los aglomerados del interior la tasa de
empleo subié solo 0,5 puntos porcentuales en el mismo perfodo
interanual. Deestaforma, la tasadeempleo del Gran Buenos Aires
superd en casi cuatro puntos porcentuales ala delos aglomerados
del Interior, hecho que viene sucediendo desde hace afios debido a
clertas caracteristicas demograficas y socioeconémicas distintasen-
treambas areas.

1.2. Estimaciones para el total urbano

Apartir dela presentacién de los resultados correspondientes a
Octubre 2002, las estimaciones de poblacién urbana total®,

econdmicamente activa, ocupada y desocupada son preparadas

3 La Encuesta Permanente de Hogares (EPH) es un relevamiento que incorpora sélo una parte de la poblacion urbana. Los 31 aglomerados que forman su

ydifundidaspor el INDEC*. De esta forma las estimaciones de
la poblacién urbana es consistente con las proyecciones elabora-

das por el mismo organismo.

Cabe senalar que se mantiene la metodologfa de extensién de
los resultados de las &reas relevadas por la EPH al resto de ciuda-
des asignando los resultados obtenidos para el promedio de
aglomerados urbanos del interior del pafs efectivamente releva-

dos.

De esta forma se estima que la poblacién desocupada total cayd
minimamente en 4 mil personas durante el tltimo afio, situan-
do la tasa de desocupacién urbana para todo el paisen 17,5%,
levemente inferior ala obtenidaen la EPH (Cuadro 3.3).

Observando en detalle el Cuadro 3.3 con los resultados de la
EPH de Octubre de 2002 aplicados al total urbano, se obser-

van como puntos salientes:

d Aumento dela poblacién ocupada en alrededor de 426
mil personas (3,7 %) con respecto a Octubre de 2001, y un au-
mento mucho mayor de 859 mil personas (7,8%) con relacién a
Mayo de2002 influido por la incorporacién delosbeneficiarios de
planes de empleo que brindan una contraprestacién laboral;

. Significativo aumento dela Poblacion Econdmicamente
Activa (PEA) en aproximadamente 422 mil personas (3,0%) con
respecto aOctubre de2001. Cabe agregar que entre Octubre de
2001 y Mayo de 2002 dicha poblacién se habfa mantenido
précticamente invariable;

d Disminucién de la poblacién desocupada en 4 mil

personas (-0,2%) yen 456 mil personas (-15,4%), con respecto
aOctubrede 2001 yMayo de 2002 respectivamente;

dominio de estudio abarcan una poblacién de 24,1 millones de personas, el 70,4% del total urbano.

4 Desde el inicio de su publicacion, en 1995, hasta la onda de mayo de 2002 habian sido preparados y difundidos por la Secretaria de Politica Econémica.
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CUADRO 3.3

Estimaciones de Poblacién Urbana Total, Poblacién Econémicamente Activa, Ocupados y
Desocupados

En miles de personas

Poblacion Total Poblacion Econémicamente Activa
Periodo Total G.B.A.  Aglomerados  Resto Total G.B.A Aglomerados Resto
Urbano Interior EPH Urbano Urbano Interior EPH Urbano
Otubre 1991 28540 10914 8.306 9320 11.078 4451 3123 3504
Cctubre 1992 29028 11.04 8.501 9483 11.462 4610 3239 3613
Cctubre 1993 29523 11.175 8.700 9648 11.741 4842 32n 3628
Cotubre 1994 30019 11.474 88% 9647 11.923 4.950 3.346 3627
Cctubre 1995 30512 11435 9933 9144 12.306 504 3 3475
Cctubre 1996 31.001 11.562 884 10.606 12526 5187 3.331 4,009
Ctubre 1997 31491 11.689 10.331 9470 12971 52N 4,016 3634
Ctubre 1998 31.980 11.782 10.559 9638 13.077 5.347 4,038 3692
Ctubre 1999 32468 11.897 10.787 9.784 13455 54N 4183 3.7%
Cutubre 2000 32954 11.981 10.995 9978 13.780 5397 4392 3991
Ctubre 2001 3.2 12132 11.213 10.366 13914 5372 4437 4105
Nhyo 2002 34.024 12168 11.329 10527 13.933 5.347 4449 4137
Qotubre 2002 34.223 12.287 11.821 10.115 14.336 5.604 4.707 4,026
Ocupados Desocupados
Periodo Total GBA Aglomerados Resto Total GBA Aglomerados Resto
Urbano Interior EPH Urbano Urbano Interior EPH Urbano
Qctubre 1991 10.380 4217 2905 3259 698 24 219 25
Cotubre 1992 10634 4303 2993 3339 828 307 26 205
Cotubre 1993 10.675 4.376 2987 3312 1.066 466 25 316
Cotubre 1994 10.520 4.301 2985 3235 1.402 649 361 32
Odtubre 1995 10.301 4178 3.187 2936 2006 876 591 539
Cotubre 1996 10453 4210 2835 3408 2074 976 4% 601
Ctubre 1997 11.231 4516 3502 3212 1.740 ™4 514 472
Ctubre 1998 11.49% 4638 3583 3274 1.582 7o 455 a7
Ctubre 1999 11.641 4.680 3651 3310 1.814 70 537 48
Cotubre 2000 11.760 4,602 3.750 3408 2019 7% 641 583
Ctubre 2001 11.401 4.343 3.667 3391 2513 1.029 m 4
Nayo 2002 10.968 4170 3525 3272 2965 1477 924 865
Qotubre 2002 11.827 4.543 3927 3.358 2509 1.061 780 668

Fuente: INDEC.

Debido a laimportancia adquirida en el tiltimo afio porlos  Por tltimo cabe destacar el fuerte aumento de la subocupacion
planes de empleo subsidiados por el Estado (“JefesyJefas  registrado en la tiltima medicién, debido entre otras cosasala
de Hogar”), en Anexo de este Capitulo serealiza un andli-  importancia de los planes de empleo. De este modo, la pobla-
sis de los efectos de los mismos sobre los indicadores de  ci6én con problemas de insercién laboral® alcanza, en octubre

empleo. del 2002, aun total de 4.476.000 personas.

5 La definicién de “poblaciéon con problemas de insercién laboral” no incluye a los subocupados no demandantes. Desde el punto de vista del empleo y de
la voluntad de su situacién laboral, sélo considera grupos homogéneos ya que tanto los desocupados como los subocupados demandantes estan buscando
activamente ocupacion.
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II. Indice de Salarios

Apartir del afio 2002 el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC) comenz a elaborar un Indice de Salarios (IS)
con periodicidad mensual® . El IS fue disefiado para obtener
estimaciones de la evolucién de los salarios nominales a nivel
general sobre labase de tres sectores: sector privado regjstrado,
sector privado no regjstrado ysector ptiblico. E1IS eselaborado
con informacién correspondiente al salario que reciben los tra-
bajadores durante el mes de referencia por el perfodo de trabajo
considerado normal y habitual. Parala obtencién delainforma-
cién sobre los salarios se efecttia una encuesta de periodicidad
mensual alasempresas del Sector Privado, yse obtiene informa-
cién directa del Sector Pdblico mediante los circuitos adminis-
trativos correspondientes. Para el Sector Privado no regjstrado se
realiz6 una estimacién sobre la base de la informacién suminis-
trada porlaEPH.

CUADRO 3.4

Con esos datos se construyd un indice de tipo Laspeyres, con
referencia en el cuarto trimestre de 2001, y una estructura de
ponderaciones por ocupacién y rama de actividad. Para el sector
privado registrado las ponderaciones de las ocupaciones se to-
maron de los resultados de la EPH, y las ponderaciones de las
ramas de actividad se obtuvieron del Sistema de Cuentas Na-
cionales (SCN) a partir del Sistema Integrado de Jubilacionesy
Pensiones (SIJP). En el sector publico las ponderaciones por
ocupacién se obtuvieron por informacién relevada via encues-
ta, yparalasactividades se utiliz también el SCN. Para el sector
privado no regjstrado las ponderaciones también corresponden
alaEPH. En todoslos casos las ponderaciones se refieren alas
masas salariales yno a la cantidad de trabajadores, ylas final-
mente utilizadas fueron de 50,16% para el Sector privado re-
gistrado, de 19,93% para el Sector privado no regjstrado, y del
29,91% para el Sector pablico.

Enel Cuadro 3.4 yel Gréfico 3.1 puede apreciarse la evolucién

Indice de Salarios, valores al dltimo dia de cada mes

Base cuarto trimestre de 2001=100

; Sector Privado o Nivel General

Periodo Registrado No Registrado Sector Publico Indice Variacion %
Qd-01 99,92 100,42 100,21 100,11

Now-01 100,11 99,99 99,89 100,02 -0,09
Oie01 9,97 99,59 99,90 99,87 0,15
Ene-02 99,67 99,17 99,81 99,61 023
Feb-02 99,65 98,75 99,81 99,52 026
Mar-02 99,67 98,35 99,81 9945 -0,07
Ax-02 99,85 97,66 9,79 9940 -0,05
Viy-02 100,04 96,99 100,04 9943 0,04
Jdn02 100,54 96,31 100,04 99,55 0,12
Ji-02 11320 95,63 100,04 105,76 6,24
Ap-02 114,50 95,02 100,25 106,36 0,56
Sp02 11490 94,36 100,65 106,54 0,18
Qa-02 11529 93,71 100,56 106,58 0,04

Fuente: INDEC.

6 Dicho indice se utiliza para elaborar el Coeficiente de Variacion Salarial (CVS) que se utiliza para la actualizacién del valor de los contratos contemplados
en el Decreto N° 762/02 del Poder Ejecutivo Nacional. Si bien el CVS se obtiene mediante la transformacién en tasas diarias de la variacién mensual que
refleja el IS, para su coémputo se excluyen del IS los importes pagados a los trabajadores en virtud del aumento de salarios para el sector privado dispuesto
por el Decreto 1.273/02.
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GRAFICO 3.1
Indice de Salarios
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del IS durante el dltimo afio, desde Octubre de 2001 hasta
Octubre de 2002. El nivel general del indice de los salarios
nominales muestra un crecimiento de casi 6,6% anual hasta el
mes de Octubre de 2002 con relacién al perfodo base (tltimo
trimestre de2001). Se observa claramente el efecto del aumen-
to de salarios de suma fija por $ 100 dispuesto por el Decreto
1.273 02, que entrd en vigencia a partir de Julio de 2002, ya
que hasta entonces el indicador no registraba variacion signifi-
cativa. Ademés se detectaron algunos incrementos salariales a
partir de Julio que fueron independientes de lo dispuesto por el
citado Decreto.

Analizando el indicador en detalle, se percibe claramente lamuy
distinta evolucién que han seguido los salarios sectoriales en el
dltimo afio. En el caso del Sector privado regjstrado, losincre-
mentos han sido relativamente importantes (15,3% de suba
acumulada hasta Octubre pasado), merced bésicamente a que
dicho sector fue el principal beneficiario del aumento dispuesto
por el Poder Ejecutivo. En contraste, lamuy débil evolucién del

g g & g
gHigoz%g

g g
g 5

Abr-(02

salario del Sector publico (0,6% de incremento anual) se debié
bésicamente ala restrictiva politica fiscal adoptada durante 2002,
manteniendo el gasto primario nominal sin grandes variaciones
ylogrando asi una fuerte reduccién en términos reales. Final-
mente, el Sector privado no registrado acumulé todavia una
baja del 6,3% anual, probablemente debido a la situacién de
alto desempleo y recesion que prevaleci6 durante lamayor parte
del afio.

[ll. Indicadores de puestos de trabajo y
remuneraciones - Sstema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones

La informacién que regularmente se provee en este capitulo
deriva de procesamientos especiales de las declaracionesjuradas
que las instituciones publicas y privadas presentan mensual-
mente ante la Administracién Federal de Ingresos Pdblicos
(AFIP). En ellas, cada empleador declaraal personal en relacién
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de dependencia a fin de comprometer el pago delos aportes y
contribucionesala seguridad social que se efecttian en el marco
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP).

El SIJP se constituyd a partir de la Ley 24.241, y las personas
comprendidasen el Sistema son “los trabajadores en relacién de
dependencia mayores de 18 afios dela actividad ptiblicay dela
actividad privada”. Dadaslas excepciones sefialadas, los resultados
que se presentan no abarcan la totalidad del universo de trabajado-
resen relacion de dependencia regjstradosen la Seguridad Social.

Como se sefialara en Informes anteriores, desde el afio 2001 la
AFIP hamodificado el clasificador de actividades. Este cambio
implicé unanotable disminucién de las actividades no especifi-
cadas que impacta sobre la estructura sectorial. Por otra parte, ha
mejorado la especificacion sectorial permitiendo, incluso, iden-
tificar puestos y remuneraciones del sector ptiblico que ante-
riormente estaban clasificados como privados.

Esimportante sefialar que las remuneraciones medias que se
Ppresentan estdn expresadas en valoresnominales.

I11.1. Total del Sisterna

E1SIJP registra para el tercer trimestre de 2002 un promedio
mensual de puestos de trabajo de 4.261.129, cifra que resulta

CUADRO 3.5

9,5% menor que en el mismo trimestre del afio anterior (Cua-
dro3.5). De estamanera se regjistra el sexto trimestre consecuti-
vo de caida en los puestos declarados.

Por su parte, la remuneracién promedio mensual fue de $ 923
parael trimestre, incrementandose9,2% respecto del tercer tri-
mestre de 2001. Es evidente que el aumento de $ 100 fijados
por el Gobierno desde agosto del 2002 (Decreto 1.273 02) se
vereflejado en esteresultado. El empleo declarado en los secto-
res productores de bienes disminuye 14,1%, mientras que su

remuneracién media se incrementa en un 16,0%.

En tanto, los sectores produictores de servicios (que conforman
mas del 70% del total de puestos registrados en el sistema)
verifican un descenso del 7,3% en el empleo declarado, con un
incremento de la remuneracién media del orden del 6,6%.

I11.2. Sector Privado

El tercer trimestre de 2002 repiti6 el comportamiento del tri-
mestreanterior, es decir que mientras cayeron los puestos forma-
les se incrementaron las remuneraciones promedio. Especifica-
mente el total de puestos declaradosen el sector privado obser-
vauna caida del 11,3%, mientras que la remuneracién media

verificé una suba del 10,0%, ambos con relacién al mismo

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

actividad (*)
Total del Sistema

Il Trimestre 2001

Il Trimestre 2002 Variacion %

Sector de Actividad de la Empresa Puestos de . Puestos de . Puestos de .
. . Remuneracion . Remuneracion . Remuneracién
contribuyente trabajo trabajo trabajo
(en miles) (en pesos) (en miles) (en pesos) (en miles) (en pesos)
SECTORES PRODUCTORES DE BIENES 1.379 868 1.184 1.007 -14,1 16,0
SECTORES DE PRODUCTORES DE SERVICIOS 3.286 836 3.047 891 -7,3 6,6
SN ESPEIACR au 89 30 863 -305 29
TOTAL DEL SISTEMA 4.709 845 4.261 923 -9,5 9,2

(*) Datos provisorios

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacién de Politicas Macroeconémicas sobre la base de informacion proveniente del SIJP.
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GRAFICO 3.2

Puestos y montos de remuneraciones - Tercer trimestre de 2002
Variacién porcentual respecto del mismo trimestre de 2001
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Elincremento delaremimeracién promedio seexplicaporquelos
Jpuestos con menor remunetacion caen en mayor proporcién que
los puestos mejor remunerados y; de esta manera, se produce un
cambio de ponderaciones tal que resulta en un incremento dela
remuneracion media (Gréfico 3.2). En efecto, luego de verificar
caidasinteranuales de distinta magnitud en lamasa salarial yen
lospuestos de trabajo, se i6 a agrupar los puestos ylamasa
desalarios por tramos de ingreso. De este modo se puede concluir
quelos puestos con menor remuneracion caen en mayor propor-
cién quelos puestos mejor remunerados, lo cual muestra un cam-
bio en las composiciones por tramo, en el sentido que lasremune-
raciones mas altas tienen un mayor peso relativo (dada por la
cantidad de puestos con relacién al total) en comparacién con el
segundo trimestre del afio 2001. Eseste cambio de ponderacio-
neslo queexplica el incremento de la remuneracion media.

Por Jurisdiccion

Continuando con la tendencia declinante en puestos declara-
dosal sistema, todaslasjurisdicciones presentaron caidas en este

concepto. Slo en Resto de la Provincia de Buenos Aires (-
9,4%), Chubut (-2,8%), LaPampa (-7,4%), Neuquén (-8,8%),
Rio Negro (-7,6%), San Luis (-9,3%) y Santa Fe (-9,0%) se

observaron variaciones inferiores al 10% (Cuadro 3.6).

Seguidamente se enumeran en orden de magnitud de la varia-
ci6n lasjurisdicciones cuyas disminuciones fueron lasmés noto-
rias, superioresal 15%.

Chaco sufte la situacién mas critica en cuanto a empleo formal,
viendo disminuido el regjstro de puestos declarados en un 20,3%
con respecto al afio anterior. Con esta caida nuevamente vuelve
aencabezar el rnking de lasjurisdicciones con mayores descen-
sos. Apesar de ello, tres sectores con baja incidencia entre los
puestos de trabajo regjstraron aumentos. Se trata de suministro
deelectricidad, gasy aguacon 12,7%, Derivados del petréleo y
quimicos con 11,0% yMinas y Canteras con 9,6%. Estos tres
sectores s6lo abarcan el 7,5% de los puestos declarados. En
cambio, los sectores que concentran mayor ntimero de puestos
declarados, Comercio y Agricultura, regjstraron caidasde 19,0%
yde27,7%, respectivamente. Las actividades de Construccién
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CUADRO 3.6
SIJP - Evolucion de los puestos de trabajo
declarados y las remuneraciones - promedio
por Jurisdiccién
Total Sector privado - Segundo trimestre de
2002
Variacién porcentual respecto de iqual periodo
de 2001
Jurisdiccion geografica del
puesto de trabajo

Redosdetrabgo Remuneradén
cedarados pramedo

Cyital Feckra -124 104
Partidos il Gran Buenos Ares 11,7 125
Reto de Pda ce Buenos Ares 94 95
Ciarara -123 16,3
Qircoba -11,2 75
Qurientes -15,1 51
Gao 203 114
Chubut 28 15,0
Entre Hos -11,0 59
Fomoa -144 56
Jjy -119 75
La Panpa 75 40
laRda -109 39
Mendoza -113 93
Msores 113 10,2
Neucpen 88 127
Ro Negro 76 57
Sita -15,1 98
Snden -15,2 118
Sn Luis 93 94
Sria Quz -10,0 19,2
Sriafe 90 82
Sntiagp cel Edero -150 55
Tiera del Fegp -17,1 15,1
Tuonen -10,2 59
Total Privado -11,3 10,0

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas
Macroeconomicas sobre la base de informacion
proveniente del SIJP.

se desmoronaron, con un fuerte descenso de 56,3%, atin cuan-
do el peso relativo en el total de empleo apenas supera el 4%.

Tierra del Fuego registra una caida del 17,1% en los puestos
declarados con relacién al segundo trimestre del afio anterior.
En Pesca y en Produccién de alimentos, bebidas y tabaco se
registraron incrementos del 30,2% y41,3%, respectivamente,

en los puestos de trabajo declarados que representan un 7% del
total. La mayor reduccién se observ en Otras industrias, con
un 56,3% menos de puestos declarados que en el mismo tri-
mestre del afio 2001. Este resultado es consistente con la caida
del 45% delos puestos en las actividades de Construccién. En
Comercio y Actividades inmobiliarias, empresariales y de alqui-
ler, que representan un tercio de los puestos declarados, se regjs-
traron caidasdel 17,2% y13,2%, respectivamente.

San Juan tuvo una disminucién interanual de puestos del or-
den del 15,2%. Las tinicas variaciones positivas en el nimero
de puestos declarados han sido las regjstradas en Otras activida-
desde servicios (5,7%) yen Derivados del petrdleo y quimicos
(0,6%). Entre ambas ramas alcanzan al 10,6% de los puestos
declarados. Los sectores con mayor peso relativo, Agriculturay
Comercio, sufrieron caidas del 4,1% y14,6% de puestos. Las
mayores bajas relativas se observaron en Construccién (-56,8%)
yen Maquinarias y equipos (-50,1%), con un peso dentro del
empleo declarado del orden del 6,4%.

En Corrientes, cuyos total de puestos de trabajo cay6 15,1%,
hubo dos actividades industriales (Madera, papel, imprenta y
editoriales y Construccién de material de transporte) que han
tenido incremento de puestos declarados (53,1% y 42,6%,
respectivamente), si bien involucrando solo al 3,5% del total de
puestos. Lasmayores bajas relativas se observaron en Construc-
cién (-43,1%) y en Maquinarias y equipos (-40,7%), con un
peso dentro del empleo declarado del 4%. Los sectores més
importantes en cuanto a puestos declarados, Agricultura, Co-
mercio y Servicios sociales, sufrieron reducciones del 15,0%,
18,6% y23,4% respectivamente.

También con un 15,1% de reduccién en los puestos declarados
se ubica Salta, acentuando de esta manera la tendencia decre-
ciente delosanteriores cinco trimestres. Sin embargo, las activi-
dades productoras de Alimentos, bebidas y tabaco, que abarcan
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€l 9,6% delos puestos, se incrementaron en un 3,1%. El resto
delos sectores disminyd el empleo declarado, registrandose las
situacionesextremasentre el -60,9% de Construccién yel -1%
de Suministro de electricidad, gas y agua. Los sectores que invo-
lucran mayor ntimero de puestos, Agricultura, Comercio yServi-
ciossociales, redujeron su declaracién en 0,2%, 17,1% y4,0%
respectivamente.

Es de destacar que tanto en el Chaco como en Tierra del Fuego
ySan Juan la caida de puestos se ha visto acompaiiada de incre-
mentos dela remuneracién promedio que superan al observado
en el conjunto del sector privado (11,5%, 15,1% y11,7%,
respectivamente).

En todaslasjurisdicciones el comportamiento de las remunera-
ciones promedio es inverso a la evolucién de los puestos de

trabajo declaradosal Sisterma.

Ademés de las ya sefialadas, se ubican por encima del total del
sector privado, Santa Cruz (19,2%), Catamarca (16,3%), Chu-
but (15,0%), Neuquén (12,7%), Partidos del Gran Buenos
Aires (12,5%), Ciudad de Buenos Aires (10,4%) y Misiones
(10,2%).

Lasjurisdiccionesen las que menos se increment6 la remunera-

cién media han sido La Pampa y La Rioja.

Por Sector de Actividad

Apartir del empleo agrupado por sector de actividad (Cuadro
3.7) puede observarse que todos los sectores productivos pre-
sentan caidas en los puestos de trabajo declarados con relacién al
mismo trimestre del afio anterior (con excepcién de las ramas
correspondientesa Pescay Servicios sociales, ensefianza y salud
privados que presentan incrementos del 24,3% y 3,4%, res-
pectivamente). Dentro de industria, también se verificé unin-
cremento del 4% en Construccién de material de transporte.
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CUADRO 3.7

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

Total Sector privado - Segundo trimestre de 2002
Variacién porcentual respecto de igual periodo de
2001

Actividad econémica de la empresa
contribuyente

Puesos ce trabgjo  Remuneradién
cedarados pramedio

SECTORES PRODUCTORES DE BIENES -14,1 16,0
Agiaitura Canaderia, Gza y Siviauitura 57 253
Pesca y Snvidos Gnexos 243 20,0
Bqlctadén de Mnasy Carteras 17 38
Indietrias Mbrufactureras -107 126
Aimentos behicksy tabao -40 145
Tedilesy aero -150 74
Nhckra, papd, imprenta y editarides -159 23
Derivedos el petrdeo y Quitrioos 80 128
Netdlicas bésicas prod. met. exoepto meqgy y
epipos -135 19,0
Mterial de trangoarte 44 20,1
Necpineriasy ecpipos -200 89
Qtras incudrias -24.2 86
Sminisro de Bedriddad, Gasy Ay 31 33
Qngruoddn -432 26,6
SECTORES DE PRODUCTORES DE 73 6.6
SERVICIOS PRIVADOS ’ ’
Qxrerdo Meyorida, Mnorida y Reperadanes -132 50
Hotdlesy Redauranies -84 43
Tranguarte, Amecerarriento y Gamunicadiones -103 55
Intermediadion Ainendiera 99 258
Adividedes Inmohiliarias Epresaridesy de -127 81
Snidos daes Ensefienza y Sud Privecos 34 -19
CQiras Atividades de Snidos Qmunitarios Sxdaes
y Persreles -158 77
Sin especificar -30,5 2,9
TOTAL PRIVADO -11,3 10,0

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas
Macroeconémicas sobre la base de informacion proveniente del SIJP.

En esos sectores, las remuneraciones medias muestran evolucio-
nesdisimiles. Mientras que en Pesca y Construccién de material
de transporte se verificaron incrementos del orden del 20%, en
Servicios sociales, ensefianza y salud privados los mismos se re-

dujeronen1,9%.

Como se sefalara anteriormente, el sector productor debienes
observd una caida del 14,1% en la cantidad de puestos formales.
Este descenso es producido principalmente por las variaciones
negativas suftidas en las actividades de Construccion (-43,2%).
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Cabe destacar que las mayores caidas de Industria se regjstraron
en Otras Industrias (-24,2%) y Maquinarias y Equipos (-
20,0%), en tanto que los sectores industriales que observaron
menores bajas fueron Alimentos, bebidas y tabaco (-4,0%) y
Derivados del petréleo y quimicos (-8,0%).

Las remuneraciones medias se han incrementado en todos los
sectores productores de bienes, destacandose los porcentajes de
aumento en Construccién (26,6%) y Agricultura, ganaderfa,
cazaysilvicultura (25,3%). En el extremo opuesto, con meno-
res ajustes en las remuneraciones se ubican Suministro de Elec-
tricidad, Gasy Agua (3,3%) y Explotacién de Minas y Cante-
ras(3,8%).

En el sector productor de servicios la variacién de puestos de
trabajo regjstrados también fue negativa (7,3%). Lasramas de
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales, personales;
Comercio y Actividades inmobiliarias, empresariales y de alqui-
ler volvieron a caracterizarse por la significativa caida del empleo
formal. Estos sectores presentaron variaciones negativas del or-
den del 15,8%, 13,2% y12,7%, respectivamente. En todos
los casos, la mejora relativa de los salarios no superé el 8,1%.

Las actividades de Intermediacion financiera regjstraron los
mayores incrementos de remuneraciones de los sectores pro-

ductores de servicios, al subir 25,8%.

111.3. Resultados para algunaszonas

Las zonas geograficas se seleccionaron tratando de aproximar los
resultados a los publicados por la Encuesta de Indicadores La-
borales (EIL)” : Gran Buenos Aires, Gran Rosario y Gran Cér-
doba.

Esnecesario aclarar que la comparacién de resultados del SIJP
conlosdela EIL presenta algunas restricciones:

a) La cobertura geografica: se aproxima a la definicién de aglo-
merados dela EIL a través de las “zonas geogréficas”. Esasi como
un primer factor de diferencia estd en la inclusién o no de éreas
que son consideradas por dicha encuesta.

El Gran Buenos Aires se compone por las zonas, definidasen el
SIJP, como Capital Federal y Gran Buenos Aires. Para comparar

CUADRO 3.8

Evolucién de los puestos de trabajo declarados - Comparacién con resultados de

la EIL

Variacién porcentual del tercer trimestre de 2002 respecto de iqual trimestre de 2001

TOTAL INDUSTRIA
AGLOMERADOS EIL  Puestos de trabajo Puestos de Puestos de Puestos de
SIP (1) trabajo EIL  trabajo SIP (1) trabajo EIL

GRN BIENGS AFES 12,0 (9 -13,6 12,4 (2 -15,0

GRNRBHO -10,3 (3 -9,7 -9,0 (3) -6,6

GRIN CCFDCBA -15,9 (4) -19,4 -18,2 (4) -15,4

(1) Incluye los mismos sectores de actividad paro el total de empresas, sin discriminar tamafio.
(2) Se utilizan las zonas Capital Federal y Gran Buenos Aires del SIJP.

(3) Se utiliza la zona Resto Santa Fe del SIJP.
(4) Se utiliza la zona Gran Cérdoba del SIJP.

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas Macroeconémicas
sobre la base de informacion proveniente del SIJP.

7 Dicha encuesta es realizada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Formacién de Recursos Humanos. Los aspectos metodolégicos de la misma pueden ser

consultados en el Informe Econémico N° 37, en el capitulo Mercado de Trabajo.

11
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€l Gran Rosario se utiliza la zona del SIJP denominada “Resto de
Santa Fe”. El Gran Cérdoba se asimila ala zona del SIJP del

mismonombre.

b) El tamario de los establecimientos: en el SIJP’ no es posible
discriminar alos contribuyentes por tamatio. Es decir que tam-
bién incluye a los que declaran menos de 10 empleados, en

tanto que el universo dela EIL, los excluye.

Sin embargo, si es posible acotar los sectores de actividad alos
relevados por la Encuesta.

Con estasrestricciones, las variaciones observadas entre el tercer
trimestre del 2002 e igual perfodo del 2001 se presentan en el
Cuadro3.8.

Cuando las variaciones del SIJP son mayores a las de EIL, se

presume que las empresas de menor tamario o las dreas geografi-

cas adicionales estarfan regjstrando variaciones relativamente
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mayores que empresas y/0 ciudades de mayor tamafio.

En el Gran Buenos Aires, el SIJP observa una caida menor del
empleo declarado, atribuible a empresas de menor tamario. Este
comportamiento se registra tanto en el total como en laindus-
tria

En Rosario también se observa el mismo comportamiento en el
total que en la industria, pero losrestltados dela EIL son mejo-
res que los del SIJP. Debido a que las diferencias pueden atri-
buirse tanto al tamafio de las empresas como al resto delas dreas
geograficas que incluye el SIJE estos resultados estarfan indican-
do que empresas de mayor tamario o las del aglomerado Gran

Rosario crecieron relativamente més que el resto.

Lasdiferenciasen Gran Cérdoba son atribuibles, béasicamente,
al tamafio de los establecimientos. En el total de puestoslasde
menor tamafio habrian experimentado una mejora relativa, en

tanto que en industria se observd el comportamiento inverso.
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ANEXO: Eecto de los Flanes Sociales sobre el Empleo

1. Introduccién

Los planes sociales que significan alguna forma de prestacion labo-
ral siempre se han incluido dentro del empleo en la Encuesta Per-
manente de Hogares (EPH). Sin embargp, ydadala trascendencia
quehan adquirido los mismos, resulta relevante realizar un andlisis
delaevolucion reciente del empleo y dela tasa especifica incluyen-
do yexcluyendo losbeneficiarios delos planes de empleo.

El andlisis de los resultados indica que para la onda de octubre
de2002, atin excluyendo los planes de empleo, no sélo aumen-
t6la cantidad de ocupados sino que también se recuperé la tasa
de empleo respecto amayo de este afio, quebrando la tendencia
decreciente que venfan mostrando. Todo ello independiente-

mente de considerar la serie con o sin beneficiarios de planes.

2. La EPH y los Fanes Sociales

En la Encuesta Permanente de Hogares siempre han sido
considerados dentro del empleo aquellos beneficiarios de
planes sociales que registraran alguna forma de prestacién

laboral.

El Decreto 565 de abril de 2002 que crea el Programa Jefasy
Jefas de Hogar, en su Articulo 3°, expresa:

“Art. 3° — E1 PROGRAMA tendrd por objeto brindar una
ayuda econdmica a los titulares indicados en el articulo 2°, con
el fin de garantizar el Derecho Familiar de Inclusién Social,

8 En la onda de octubre de 2002 se ha modificado la codificacién de la pregunta referida a la condicién de plan de empleo, diferenciando entre el Plan Jefas

y Jefes y otros.

asegurando:

a) la concurrencia escolar de los hijos, ast como el control de
salud delos mismos, que se encuentren en las condiciones pre-

vistasen el articulo 2°;

b) la incorporacién de los beneficiarios a la educacién formal;

€) su participacion en cursos de capacitacién que coadyuven a
su futura reinsercion laboral;

d) su incorporacién en proyectos productivos o en servicios

comunitarios de impacto ponderable en materia ocupacional.

Por via reglamentaria, se podrd prever el cumplimiento de otras
acciones, que sean conducentes o que tiendan a mejorar las
posibilidades de empleo delos beneficiarios parael desarrollo de
actividades productivas y/0 de servicios.”

Por lo tanto, los casi 800 mil estimados por el INDEC con
contraprestacion laboral abarcan slo aun 40% de los dos mi-
llones de beneficiarios.

Laexclusién delos beneficiarios de la ocupacién se reflejaen la
tasa de empleo, ya que lamisma da cuenta dela proporcién de
trabajadores en la poblacién total. Por lo tanto los tinicos resul-
tados posibles son dos: con o sin planes.

En octubre del 2000, 1a EPH incluyd una pregunta especifi-
cadentro dela caracterizacion del sector de actividad en la que
el entrevistado desarrolla su ocupacién principal. De esta for-

13
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CUADRO 3.9
Estimaciones de Poblacién Urbana Total, Poblaciéon Econdmicamente Activa, Ocupados y
Desocupados
En miles de personas
POBLACION TOTAL OCUPADOS PLANES DE EMPLEO OCUPADOS sin
(**) TOTALES (***) computar PLANES
Qdubre 2000 32954 11.760 173 11.587
Neyo 2001 () 3339 1718 28 11515
Odubore 2001 3B 11.401 207 11.1%
Neyo 2002 34.04 10967 268 10699
Odubre 2002 #4223 11.828 798 11.030

De edas edimadanes s degorenden las sicuientes tasas ce enpleo (en %):
Corregida (sin

TASA DE EMPLEO Publicada computar PLANES)
Qutuire 2000 B7 %2
eyo 2001 (*) 3,1 A5
Qutuire 2001 08 32

Neyo 2002 22 314
Qutuire 2002 N6 23

(*) Se estimé la poblacion urbana total y, por lo tanto,la correspondiente al resto urbano por no contar con
informacion de la nueva serie de INDEC para esa fecha.

(**) Datos publicados por INDEC.

(***) Para estimar los planes de empleo del “resto urbano” se utiliz6 el porcentaje sobre el empleo total
gue significaban en los “aglomerados del interior EPH". En octubre de 2002, se obtuvo como diferencia
entre los 798 mil y los 595 mil de los aglomerados EPH publicados. Ambas estimaciones fueron
publicadas por INDEC el 27 de diciembre de 2002.

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas Macroeconémicas sobre la base de datos del INDEC.

3. Resultados

ma, la secuencia del cuestionario indaga acerca dela actividad
ala que se dedica o produce el establecimiento donde trabaja
el encuestado. Posteriormente sele preguntasiesunplande A (ontinuacion se presentan en el Cuado 3.9, parael total urba-
empleo® y se completa con el “tipo de establecimiento” que

distingue entre publico, privado y otros.

no, las poblaciones y tasas correspondientes al perfodo octubre
2000-octubre 2002 que han sido publicadas ylas resultantes de

excluir delos ocupados alosbeneficiarios delos planes de empleo.
Entonces, desde octubre de 2000 existe la posibilidad de

determinar las variables ocupacionales incluyendo ono alos
beneficiarios de los planes sociales que impliquen activida-

deslaborales.

Apartir de dicha informacién, resulta que, en valoresabsolutos, la
diferencia entre mayo y octubre de2000 hasido como figuraen
el Cuadro3.10°.

9 Una vez aislados los planes de empleo, surge otra cuestion que es determinar en qué situaciéon ocupacional se los ubica. Al respecto, las dos hipétesis
extremas serfan ubicarlos en la inactividad o en el desempleo y, seguramente, entre ambas se encuentra la verdadera. Suponer que hipotéticos “ex—
beneficiarios” estarian buscando activamente un empleo, ain cuando ya no cobraran el beneficio, implica considerar que no existe costo alguno en la
busqueda de trabajo (basicamente, movilidad). Parece, por lo tanto, mas adecuado suponer que una parte de ellos abandonarian la busqueda activa producto
del “efecto desaliento” y la falta de recursos.

14
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38%

37%

36%

35%

34%

33%

32%

31%

30%

CUADRO 3.10
Variacién de los indicadores de empleo entre mayo y octubre de 2002
En miles de personas y en %

Variacion
miles de personas %
EVALEOTOIAL 861 9%
Flan de Hesy Jfas de Hopr 530
Enrpleo ¢eruino 331 31%

Estos cambios en los niveles absolutos se reflejan en las tasas de empleo:

Mayo 2002 Octubre 2002
TAGA DE BVALED TOTAL 2% 34,6%
TASA DE BVPLED GENUNO 31,4% 22%

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas Macroeconémicas
sobre la base de datos del INDEC.

GRAFICO 3.3
Tasa de empleo
En %
i —— Publicada
35,7% 35,7% —s— Corregjida por planes

31,4%

Oct-00 May-01 Oct-01 May-02 Oct-02
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I. Introduccion

mitad del afio 2002 comenzaron a superarse los
€ abrupta salida del régimen de convertibilidad y de
la crisis del sistema financiero, factores que habian provocado
una fuerte salida de capitalesen el primer semestre y una abrup-
ta escalada del tipo de cambio nominal. Al mismo tiempo la
inflacién se desaceleré marcadamente ylos indices de precios
reflejaron con mayor claridad la muy importante modificacion
delos precios relativos operada a favor de los bienes transables y
en contra delosno transables. Esta es una de las caracteristicas
del nuevo contexto macroecondmico, muy distinto del impe-
rante durante la década pasada, ya que el tipo de cambio real
(un precio clave para la asignacién de recursos y para las decisio-
nes de consumo e inversién) ha subido amés del doble que su

nivel promedio durante el periodo 1991-2001.

Hacia el mes deJunio pasado el tipo de cambio nominal dej6 de
subir, yse estabiliz6 en un nivel histéricamente muyalto, que
mantuvo con leves oscilaciones hasta fin de afo (fecha de cierre
de este Capitulo). Esto sticedi6 béasicamente porque como con-
secuencia de un manejo fiscal y monetario més prolijo disminu-
yo lasalida de capitales, que habfa sido muy importante duran-
teel primer semestre de 2002. Los precios internos respondie-
ron a este cambio ylas tasas mensuales de inflacién descendie-
ron rdpidamente, hecho que en parte se explica por la coyuntu

IV

raeconémica de alto desempleo y cafda del salario real. Se desta-
cael hecho de que el efecto dela depreciacién del peso sobrelos
indices minoristas ha sido notablemente bajo, al contrario delo
que muchos analistas pronosticaban a principios de afio. Debi-
do asuimportancia, los cambios de precios relativos ocurridos
en 2002 se analizan detalladamente en el Anexo que vaal final
de este Capitulo.

En el tercer trimestre de 2002 los precios implicitos del Produc-
to Bruto Interno subieron 36,8% en términos anuales. En pro-
medios del trimestre (para hacerlos comparables con los precios
implicitos del PIB), en dicho perfodo los precios minoristas au-
mentaron 36,0% respecto del promedio del mismo trimestre
de 2001, los mayoristas lo hicieron 106,9%, ylos dela cons-
truccién ascendieron 36,5% (Cuadro 4.1)" . Asi, los precios
combinados ascendieron un 68,3% interanual en el tercer tri-
mestre, incrementos no registrados desde 1990. Sin embargo,
en términos de inflacién trimestral, durante el tercer trimestre se
desaceler6 bruscamente la suba de los precios combinados con
relacién al segundo: s6lo 9,9% de aumento frente a 32,1%
respectivamente (ver Cuadros A4.2 y A4.3 del Apéndice Esta-
distico). Esta desaceleracién estuvo explicada por la previa esta-
bilizacién del tipo de cambio nominal, que se mantuvo précti-
camente inalterado en el periodo Julio-Septiembre, después de

1 Salvo indicacién en contrario, a lo largo de este Capitulo las variaciones de precios se consideran en términos anuales. Esto significa que las cifras
correspondientes a un determinado trimestre se refieren a la evolucién que hubo entre el Ultimo mes de ese trimestre y el mismo mes del afio anterior. Por
ejemplo, en el tercer trimestre de 2002 la variacién correspondiente surge de comparar el indice de septiembre de 2002 con el de septiembre de 2001. Cuando
se hace referencia a las variaciones de corto plazo, es decir con relacién a los periodos inmediatamente anteriores, se habla en general de tendencia.
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haber escalado 50% entre Abril y Junio. Esto provoco que el
tipo de cambio real comenzara a caer levemente a lo largo del
tercer trimestre (cerca del 9% deflactado por los precios combi-
nados).

Lostérminos del intercambio externo retrocedieron 3,4% anual
en el tercer trimestre de 2002 (si bien confirmaron una reciente
tendencia positiva y subieron con relacién al segundo) por efec-
to de una baja en los precios declarados de las exportaciones
superior ala reduccién en los precios de lasimportaciones. Por el
contrario, los precios promedio de las commoditiesen el merca-
do mundial subieron aproximadamente 6% anual en el tercer
trimestre, recuperdndose de sus caidas de la primera mitad del
afo. Hubo fuertes ganancias interanuales para los granos y los
aceites, pero no hubo una tendencia definida para los metales y
demés materias primas. El petréleo comenzd a subir en térmi-
nos anuales, afirmandose en los meses posteriores debido ala
coyuntura relacionada con Irak y Venezuela. Se destacael hecho

CUADROA4.1
Indices de precios
Tasas de variacion anual en % (1)

de que las manufacturas exportadas por los paises industrializa-
dos acompatiaron la recuperacién de las commodities, mante-
niéndose posteriormente la tendencia alcista.

La desaceleracién dela inflacién minorista y mayorista continué
hasta Noviembre (tiltimo dato disponible ala fecha de cierre de
este Capitulo), dentro de un contexto econdmico y financiero
més calmo. En Noviembre el tipo de cambio nominal habfa
subido 249% anual, con lo que el poder de compra internacio-
nal del peso se habia reducido en una fenomenal magnitud del
71% durante el afio, depreciacion comparable alas sufridasen
sumomento por el rublo ruso o la rupia indonesia. En dicho
mes los precios minoristas acumularon un aumento del 40,6%
anual, los mayoristas uno del 118,3% (si bien retrocedieron
levemente durante Noviembre), ylos precios combinados uno
del 75,9%. De esta forma el tipo de cambio real superd con
holgura susniveles delos 11 afios del periodo de convertibili-
dad, e incluso sobrepas los niveles promedio de la década del

Periodo IPC IPIM IP Combinado (2) IPIB IPP IC
Construccion
1-00 -1,1 50 19 44 50 -1,2
Il -00 -1,1 44 16 39 42 -18
Il - 00 0,7 44 18 39 39 22
IV - 00 07 24 08 19 23 -33
l-01 -1,0 0,7 08 05 06 -1,1
Il - 01 03 -16 -1,0 -1,2 -1,0 06
- 01 -1,1 -41 -26 -44 -41 -1,1
IV - 01 -15 53 -34 5,7 56 05
l-02 79 278 17,7 21 21 106
Il - 02 284 879 55,9 90,8 875 270
I - 02 385 1147 731 1196 1178 393
Nov'02 40,6 118,3 75,9 125,0 123,4 41,4

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo. Ver nota 1 del texto.

(2) El indice de precios combinado se construye a partir del

promedio simple de las tasas de variacién mensual del IPC e IPIM.

(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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“80. No obstante, también fue notable su reciente baja del 12%
que tuvo entre Junio (cuando habfa alcanzado su nivel méxi-
mo) y Noviembre, lo que revela un efecto que se conoceen la
literatura econémica como overshooting, Hay que destacar que
losafios de convertibilidad se habfan caracterizado por un tipo
de cambio marcadamente bajo en términos histéricos, pero si-
métricamente la depreciacién del peso lo ha llevado aniveles
CUADRO 4.2

Tasas de inflacion comparadas
Variacion anual, en % (1)

muy altos para la experiencia argentina, un hecho que ahora

comienza lentamente a revertirse? .

En el Cuadro 4.2 se presentan las tasas de inflacién anual mino-
rista y mayorista de Argentina y de las principales economias
con las que comercia. En el tercer trimestre de2002 Argentina
experimento, con gran amplitud, la mayor variacién dentro del

PRECIOS AL CONSUMIDOR

Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Eurozona Japon Reino Unido
I Trim. 00 -1,1 58 30 38 21 05 26
Il Trim. 00 -1,1 56 33 37 24 07 33
Il Trim. 00 07 70 37 35 28 08 33
IV Trim. 00 0,7 53 44 34 26 06 29
I Trim. 01 -1,0 63 35 30 26 04 23
Il Trim. 01 03 81 35 33 30 05 19
Il Trim. 01 -1,1 73 38 26 25 05 16
IV Trim. 01 -15 94 28 15 21 07 18
I Trim. 02 79 97 22 13 25 -1,2 1,0
Il Trim. 02 284 90 20 11 18 07 1,0
Il Trim. 02 (*) 385 92 04 15 23 0.2 01

PRECIOS MAYORISTAS

Periodo Argentina Brasil Chile EEUU Eurozona Japon Reino Unido
I Trim. 00 50 16,6 11,9 45 49 04 23
Il Trim. 00 44 189 126 39 57 06 30
Il Trim. 00 44 188 115 33 64 03 30
IV Trim. 00 24 121 7 36 54 07 27
I Trim. 01 0,7 127 76 30 44 14 14
Il Trim. 01 -16 143 84 26 34 04 06
Il Trim. 01 4,1 11,1 79 1,7 08 01 00
IV Trim. 01 53 11,9 64 -1,1 08 05 -13
I Trim. 02 278 99 42 05 06 04 03
Il Trim. 02 879 109 33 -15 07 01 00
Il Trim. 02 (*) 1147 182 30 -13 02 02 02

(1) Tasas de variacion anual al final de cada trimestre
(*) Datos provisorios
Fuente: FMIy The Economist

2 El tema del tipo de cambio de equilibrio fue analizado con méas detalle en el Informe Econémico N° 40.
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grupo tanto para los indices minoristas como para los mayoris-
tas, un reflejo de la muy fuerte depreciacién del peso de la
primera mitad del afio (si bien alo largo del trimestre y poste-
riormente los aumentos de precios tendieron a morigerarse).
Brasil por su parte se ubic6 en un segundo lugar, con tasas de
inflacién que incluso continuaron acelerandose posteriormen-
te. La fuerte depreciacion del real de mediados de afio se reflejé
hacia Noviembre en una inflacién minorista superior al 11%
interanual y una mayorista que rebasé el 30%. En los Estados
Unidos la inflacién minorista se aceler6 levemente hasta 1,5%
anual, y continué la deflacién en los precios mayoristas. En
Europa la inflacién tendié a acelerarse respecto dela del trimes-
tre anterior, alcanzando los indices minoristas un incremento
del 2,3% anual y pasando los mayoristas a terreno levemente
positivo. Finalmente en Japén hubo atin una leve deflacién en
los precios minoristas yen Chile crecieron los precios mayoristas
por efecto de la depreciacién de sumoneda.

Il. Precios del Producto Interno Bruto

El indice de precios implicitos en el PIB del tercer trimestre de
2002 subi6 36,8% anual’®, un aumento récord para los tiltimos
10 afios (Cuadro4.3). Ademas, de acuerdo con laevolucién de
los indices de precios de los tiltimos meses, se estima que este
patrén alcista todavia se reforzard en el tltimo trimestre del afio
yel primer trimestre de 2003, para luego comenzar a disminuir
gradualmente en la medida en que la inflacién anual contintie
desacelerdndose.

Analizando en detalle los precios implicitos sectoriales durante
el tercer trimestre de 2002, se comprueba que los correspon-

dientes a los sectores productores de bienes registraron con

mucho la mayor suba, avanzando en promedio 93,8% anual,
mientras que por el contrario los de los sectores productores de
servicios seincrementaron sélo 10,2%. Esto sucedi6 porquela
depreciacién del peso impacté con mucho mayor intensidad en
los productos transables (como lo son la mayorfa de los sectores
de bienes, exceptuando la construccién), ya que muchos de
ellos se exportan o se fabrican con insumos importados o bien
son sustitutos de las importaciones. Por el contrario los servicios
son en su gran mayorfa no transables, y por lo tanto deben ser
necesariamente consumidos dentro de un mercado interno don-
de atin existen condiciones de demanda real débil, por lo que
los productores enfrentan un contexto mucho més adverso para

CUADRO 4.3
Indice de precios implicitos en el PIB (*)
Base 1993=100

Periodo Indice de Precios Variacion
Implicitos en el PIB Anual (%) (1)
1993 100,0
194 1029 29
1995 106,1 31
199 106,1 0,0
1997 105,6 -05
1998 1038 -1,7
1999 101,9 -18
2000 1029 1,0
2001 101,8 -1,1
2000
| tim 1022 01
Il tim 1023 14
Il tim 1039 15
IVirim 1032 11
2001
| tim 101,6 -06
Il tim 101,1 -11
Il tim 103,1 07
IVirim 1013 -19
2002
| tim 1093 76
Il tim 1376 36,1
Il trim. (**) 1411 36,8

(1) Ver llamada 3 del texto

(*) Relacion entre el PIB a precios corrientes y a precios de 1993
(**) Cifras provisorias.

Fuente: Elaborado sobre la base de INDEC

3 Debe recordarse que, a diferencia de los otros indices, los precios implicitos del PIB son indices de Paasche (miden una canasta de bienes de ponderaciones
moviles). Por lo tanto, cuando se realizan comparaciones entre dos periodos distintos, la variacién de precios resultante se vera afectada por cambios en la
canasta fisica de bienes considerada en cada uno.
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CUADRO 4.4

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 Variacion
Periodo de Sectores de Sectores Implicitos entre Anual
Productores de Bienes Productores de Servicios Bienes y Servicios (%)
1993 100,0 100,0 100,0
194 100,7 1032 975 25
199% 1044 106,7 979 04
19% 106,6 105,1 101,4 36
1997 106,5 104,1 1023 09
1998 1029 1027 100,2 20
1999 9,7 1021 96,6 -36
2000 1021 101,8 1003 38
2001 99,0 102,8 96,3 -4,0
2000
| tim 938 101,9 98,0 18
Il trim 1021 1005 101,6 42
Il trim 1036 1027 100,9 43
IVirim 103,0 1021 100,9 49
2001
| tim 100,2 101,1 91 1,1
Il trim 94 1021 96,4 5,1
Il trim 1004 105,0 95,7 52
IVirim 9,9 103,1 94,0 6,9
2002
| trim 1172 14,2 1124 135
Il trim 1879 1106 169,8 76,1
Il trim. (*) 194,7 115,7 168,2 75,8

(*) Cifras provisorias.

Fuente: Elaborado sobre la base de INDEC
poder aumentar sus precios. Como resultado de esta evolucién,
en el tercer trimestre de 2002 la relacién de precios entre los
sectores productores de bienes y los de servicios aument6 agu-
damente (75,8%). Sin embargo, dicha relacién retrocedi6 mi-
nimamente con respecto al trimestre inmediato anterior, lo que
indicarfa condiciones més favorables para vender en el mercado
interno como consecuiencia de la incipiente reactivacién econé-
mica. Este indicador permaneci6 asf cerca de susniveles mas

altos de la serie histérica con base en 1993 (Cuadro 4.4).

lll. Indice de Precios al Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran Buenos

Aires aument6 38,5% anual en el tercer trimestre de 2002,
debido bésicamente a la fuerte depreciacién del peso ocurrida
en la primera mitad del afio. En la comparacién con los indices
de diciembre de 2001 la suba del IPC fue levemente mayor
(39,7%), ya que durante los tiltimos meses de 2001 todavia se
registraba deflacién minorista. Esta inflacién no se explica por
generalizadas expectativas inflacionarias o por una huida masi-
va de lamoneda nacional, como algunos analistas pronostica-
ban al momento dela salida del régimen de Convertibilidad del
Ppeso, sino que es originada por el aumento de costos en los
bienes e insumos importados, yalasubaen los precios intermnos
delosbienesexportables. Los principales factores que contribu-
yeron amoderar el impacto inflacionario de la depreciacién del
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peso fueron en primer lugar las condiciones macroecondmicas
dealto desempleo y recesion, el mantenimiento de un adecua-
donivel de reservas internacionales, las medidas de restricciéon
delaliquidezbancaria yla politica adoptada con las tarifas de los

servicios ptiblicos.

La suba de precios continuaba desacelerandose hasta Noviem-
bre (tiltimo dato disponible), alcanzando al 40,6% anual. De
esta forma, en el dltimo bimestre la tasa de inflacién se redujo
hastasélo 0,7% respecto del bimestre anterior, lo que constitu-
y6 un valor minimo para el afio. Este guarismo resulté muy
inferior ala inflacién de la primera mitad del afo, debido bési-
camente al cambio de tendencia mencionado en la introduc-
cién de este Capitulo. Cabe sefalar que el efecto dela deprecia-
cién nominal del peso sobre la inflacién minorista (“pass-
through”) ha sido hasta noviembre del 16,3%, sélo una sexta
parte del total, desmintiendo asf las tesis que subestimaban la
posibilidad de un fuerte cambio de los precios relativos internos
vigentes durante la época dela Convertibilidad (Grafico4.1 y
Cuadros 4.1, A4.2 y A4.3 del Apéndice Estadistico).

Enel Gréfico4.1 se observa quelos precios mayoristas a princi-

GRAFICO 4.1

pios de 2002 subieron de forma mity marcada, superando con
gran ventaja al incremento de precios minoristas, si bien hacia el
final de afio se desaceleraron fuertemente. Como consecuenciade
este cambio radical, la relacién de precios entre los indices mino-
ristas ylosmayoristas ha caido 36 % en lo que va del afio, ubican-
dose actualmente incluso por debajo del valor que tenfa al princi-
pio delaconvertiblidad en Abril de 1991. En contraste, se desta-
ca el hecho de que durante todo el periodo 1991-2001 esarela-
ci6n estuvo sisteméaticamente por encima de Abril de 1991 (ver
Anexo de este Capitulo).

Analizando la evolucién del IPC durante los meses transcurri-
dos de 2002, se observa que la inflacién fue consecuencia de
subas generalizadas en todos los capitulos que lo componen,
pero de muy distinta magnitud. En los rubros mésimportantes
debienes, sectores que durante la Convertibilidad presentaron
en general los precios més contenidos por lamayor competencia
externa, los aumentos fueron mucho més fuertes que en los
servicios. En particular hacia el mes de Noviembre pasado los
aumentos anuales se anotaron especialmente en Alimentos y
Bebidas (56,5%), €l capitulo de mayor ponderacién del IPC y
€l de mayor impacto entre los sectores sociales mds humildes.

Tasas de variaciéon anual de los indices de precios minoristas,

mayoristas y combinados
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Entre los principales items se destacaron los aceites (160%), las
harinas y cereales (112%), yen menor medida las carnes (vacu-
na?77%, aviar 98%), productos de panificacion (45%), pastas
(41%), 1acteos (60% promedio) y frutas y verduras (65%).

Entre todos los capitulos del IPC el incremento record lo al-
canz6 la Indumentaria (59%), en especial las telas e hilados
(105%), y algo menos la ropa (60%) y el calzado (50%).
Similar magnitud tuvo la suba en Equipamiento del Hogar
(53%), en particular artefactos y textiles para el hogar (més del
100%), y menos en muebles y accesorios decorativos (55%)).
En este rubro el encarecimiento reflej6 los mayores costos de
bienes durables, en parte importados o de otros bienes susti-
tutos de las importaciones pero elaborados con gran propor-
cién de insumos importados. Otros rubros donde la composi-
cién es mixta (bienes y servicios) también presentaron impor-
tantes aumentos: Esparcimiento (que contiene equipos de au-
dio, video, televisién y fotografia) aument6 53 %, Transporte
y Comunicaciones lo hizo en 32% (si bien los automéviles
aumentaron més de 110%) y Salud (donde inciden los costos
de los medicamentos e indirectamente los del equipamiento
importado) creci6 29%.

CUADROA4.5

Por el contrario, lasmenores stbas se percibieron en los capitulos
integrados mayormente por servicios, destacindoselarelativa esta-
bilidad de Vivienda (subi6 13%)), porquelosalquileres se mantu-
vieron précticamente fijos y subieron sdlo los materiales paralas
reparaciones y algunas expensas (30% promedio), y Educacién,
que aumento sélo 7% debido a que si bien el rubro de Textos y
Utilessubi6 40%, por otra parte las cuotas de los colegios privados
semantuvieron précticamente constantes' (Cuadro4.5).

Al analizar los precios relativos en el IPC, en el Cuadro 4.6 se
observa que hasta Noviembre de 2002, y con relacién al afio ante-
rior, han subido fuertementelos precios delos Bienes (68 %), mien-
tras quelos correspondientes alos Servicios han tenido una evolu-
cién mucho mas modesta (11%) yala vezdispar. En efecto, los
setvicios privados se incrementaron aproximadamente 14,5% (al-
gunosdeelloscomolatelevision por cable, el turismo ylamedicina
Pprepaga superaron esa cifra), mientras que los servicios pablicos,
cuyas tarifas se encuentran mayormente reguladas por el Estado,
aumentaron alrededor del 6%, debido entre otras razones a los
aumentosdelastarifasdel transporte, gasnatural yagua corriente
ocurridosen 2001, yen el correo privado durante este afio. Los
primerosincrementos del 9% en laelectricidad y del 7% en el gas
natural deberfan comenzar a regjr a partir de Diciembre de 2002.

Tasas de Variacién del IPC por capitulos (en %) (1)

Capitulo (%)(2) 1l 01 1V 01 1'02 11'02 111'02 Nov'02
Airrertos y Bhics 31,9 24 21 89 %7 58,1 56,5
Increntaria 518 48 32 81 371 54,2 59,2
\iviench 1269 42 16 06 63 11,8 13,2
Eopipaniento ¢l hoger 6,55 12 A1 173 432 50,2 53,3
i 1004 15 12 59 %4 29,0 28,7
Trangarte y Gmuricadiones 1697 10 13 62 22 29,5 32,0
Eqardmiento 867 16 34 149 389 49,0 53,0
Edadén 420 A7 19 11 47 6,5 6,9
Henesy snidos varios 443 A1 00 130 %9 40,6 39,9
NIVEL GENERAL 100,0 -11 -15 79 284 38,5 40,6

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo. Ver nota 1 del texto.

(2) Ponderacion correspondiente a la base 1999=100

Fuente: INDEC.

4 Debido a la importancia del tema, los cambios de precios relativos en 2002 se analizan en el Anexo al final de este Capitulo.
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CUADRO 4.6
IPC: Evolucién de bienes y servicios
Indices (Abril 1991 = 100) y tasas de variacién (en %) (1)

Promedio Bienes Servicios Precios relativos
del Periodo Privados (2) Publicos (3) Serv. Priv./ Serv. Pub./ Serv. Pib./
Indice Var. Indice Var. Indice Var. Bienes Bienes Serv. Priv.
1999 133,36 -2,8 180,27 0,2 192,06 2,9 135,17 144,02 106,54
1-99 134,50 -15 1829 13 191,35 30 136,01 142,26 104,60
I1-99 134,16 24 179,11 01 191,63 21 133,50 142,84 106,99
Il - 99 132,89 -38 179,71 01 192,95 35 13524 14520 107,36
IV-99 131,89 -35 17931 04 192,31 30 135,% 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 21 181,% 05 19247 06 138,21 146,19 105,78
Il - 00 131,33 21 178,76 02 194,26 14 136,12 147,92 108,67
Il - 00 131,39 -1,1 17844 07 195,04 1,1 135,80 14844 109,31
IV-00 131,16 06 177,56 -1,0 194,01 09 135,38 147,92 109,26
2001 129,60 -1,4 178,53 -0,4 197,70 1,9 137,75 152,54 110,73
l-01 13054 08 179,80 -12 194,05 08 137,73 148,65 107,93
Il-01 131,42 01 17853 01 199,30 26 135,84 151,65 111,63
I - 01 12891 -19 178,58 01 198,88 20 138,53 154,28 11,37
1V'01 12754 28 177,23 02 198,55 23 138,% 155,67 112,03
2002 (*) 186,60 44,0 193,44 8,4 205,46 3,9 103,67 110,11 106,21
1-02 13964 70 181,09 07 199,42 28 12968 142,81 110,12
Il-02 184,64 405 189,83 63 20376 22 102,81 110,35 107,34
Il - 02 207,77 61,2 199,97 120 208,74 50 96,25 100,47 104,38
Nov '02 (*) 214,35 68,1 202,89 14,5 209,94 5,7 94,65 97,94 103,48

(*) Cifras Provisorias
(1) Tasas de variacién anual entre precios promedio de cada periodo.
(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 odontélogos, turismo y educacién formal. Retinen 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,
6mnibus y tren de corta distancia, taxi, subterraneo, correo y servicios telefénicos. Representan un 12,8% del IPC en la nueva base 1999=100
Fuente: Elaborado con informacion del INDEC

GRAFICO 4.2
Indice de precios al consumidor GBA - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100
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Como consecuendia delo anterior, durantelosmeses transcurridos
de 2002 cayd agudamente la relacién de precios entre servicios
privados ybienes (-32%), pero también retrocedio méas del 5% la
relacién entre los precios de los servicios ptblicos y los privados,
revirtiendo asf el comportamiento quehabia caracterizadoalosatios
delaConvertibilidad. Apertir deladepreciacién del pesosonahora
los precios delosbieneslos que aumentan mésrépidamente, mien-
tras que por el contrariolos servicios van ala zagp, y dentro deellos
son losservicios pablicos (los que méas habfan crecido hasta2001)
los queregistran hasta el momento una menor variacion (Gréfico
4.2, Cuadro4.6 yCuadro A4 .4 del Apéndice Estadistico).

I\V/ Indices de Precios Mayoristas

El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) subi6 114,7%
anual en el tercer trimestre del afio debido aincrementos generali-
zadosen todos sus componentes, si bien los avances fueron nota-
blemente muy superiores en los productosimportados (211,6%)
queen los productosnacionales (108%). Dentro delos productos
nacionales, lasuba fue sensiblemente mayor para los productos
primarios(179,8%), lamayoria de ellos exportablescomo los agro-
pecuarios ylos combustibles, ymucho menor peralos productos
manufacturados ylaelectricidad (90%), que son en gran medida

GRAFICO 4.3

sustitutos delasimportaciones fabricados con cierta proporcién de

Elalzadel IPIM alo largp del tercer trimestre fue, al igual queenel
caso del IPC, muy inferior ala del segundo (12,8% contra46,2%
respectivamente). Ademés, en ambos perfodoslasubadelospre-
ciosmayoristas fuemayor quela del propio IPC, conlo cual duran-
te el tercer trimestre todavia continué cayendo la relacién IPC /
IPIM. No obstante, 1asuba delos precios mayoristasen lo que va
del afio quedd muty por debajo de la depreciacion nominal acumi+
lada. Esto implica que se verificé un importante aumento dela
competitividad dela produccién nacional frentealaextranjera, en
particular entrelos bienes manufacturados sustitutos de lasimpor-
taciones (como por gemplo lasautopertes, losmuebles, lostextiles
yel calzado). Comenzd arevertirse ad la tendencia que semanifes-
taba durante la época de la Convertibilidad y que constituyd uno
de sus problemas fundamentales. Los incrementos del IPIM se
detuvieron en Noviembre pasado, cuando el indicador general
regjstrd unacaidadel 1,7% queloretrotrgjo anivelesinferioresalos
deSeptiembre. Labajadel IPIM en Noviembreseacentu6entrelos
productosimportados(-3,8% contraOctubre de2002), pero tam-
bién seextendi6 alosbienesnacionales (-1,5%). Estabajaademas
permitié que por primera vezen el afio comenzara arecupetarse la
relacion IPC APIM, que venia cayendo desde Enero (Gréfico 4.3).

Sistema de indices de precios mayoristas (SIPM)
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En el Gréfico 4.3 se percibe claramente: a) la fuerte
suba delos precios mayoristas durante la primera mitad
de2002, al compés de laaguda depreciacién del peso;
yb) laatenuacién de esa tendencia desde Septiembre,
derivada de la estabilizacién de las condiciones ma-
croeconémicas. La escalada del IPIM ocurrida durante
2002 se concentr6 fundamentalmente en los produc-
tosimportados, y en menor medida en los productos
primarios. Estosignifica que cayd muysignificativamente
larelacién de preciosentrelos productosnacionales ylos
importados (-33% en el tiltimo afo0), ala vezque au-
mentd 47 % larelacién de precios entre los productos
primarios (mayormente exportables) ylos industriales
(mayormente sustitutos de las importaciones).

La caida del primer indicador representa un fuerte
aumento de la competitividad de la produccién na-
cional frente ala extranjera, hasta niveles no alcanza-
dos durante toda la década pasada. No obstante cabe
sefialar que el valor minimo del indicador se habia
alcanzado durante Mayo de 2002, y desde entonces
los precios nacionales se recuperaron 14% frentealos
importados. Ello indica que existen actualmente con-
diciones més favorables para la sustitucién de impor-
taciones que durante la primera mitad del afio. El se-
gundo indicador (productos primarios /industriales)
refleja el mayor grado de transabilidad de la produc-
cién primaria con relacién ala produccién industrial
en Argentina, y el hecho de que en las manufacturas
locales interviene una mayor proporcién de insumos

no transables como salarios, electricidad e impuestos.

Evaluados hacia el mes de Noviembre de 2002, los
productos primarios que regjstraron mayores atmentos
anuales fueron el petréleo yel gas (300% en promedio,
unasuba incluso superior ala del tipo de cambio), yen
menor medida los productos agropecuarios (168%).

Muy atras se ubicaron los productos pesqueros y espe-
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CUADROA4.7
Sistema de indices de precios mayoristas
(Base 1993=100)
Tasas de variacion, en % (1)
1. INDICE DE PRECIOS INTERNOS AL POR MAYOR (IPIM)

Periodo  Nivel Gral. Productos Nacionales Productos

Total Primarios  Manufacturadosy Importados
Energia Eléctrica

1-00 50 53 243 1,1 03
Il- 00 44 47 186 14 13
Iii- 00 44 47 148 21 00
IV- 00 24 27 73 16 -19
2000 2,4 2,7 7,3 1,6 -1,9
1-01 07 06 29 0,1 28
-0 -1,6 -15 47 06 38
- o1 41 -42 -147 -1,1 23
IV- 01 53 54 -166 25 -35
2001 -2,3 -2,3 -7,5 -0,8 -2,6
1-02 28 235 291 21 91,2
I-02 879 804 1021 746 1994
-2 1147 108,0 1798 90,0 2116
Nov '02 118,3 112,3 197,8 92,9 205,3

2. INDICE DE PRECIOS INTERNOS BASICOS AL POR MAYOR (IPIB)

Periodo  Nivel Gral. Productos Nacionales Productos
Total Primarios  Manufacturadosy Importados
Energia Eléctrica

1-00 44 48 29 03 0,2
I-00 39 41 182 05 13
Iii- 00 39 42 145 13 01
IV- 00 19 22 73 08 20
2000 1,9 2,2 7,3 0,8 -2,0
1-01 05 04 29 04 28
I-01 -1,2 -1,1 -48 00 -26
- o1 -43 -46 -148 -13 -1,0
IV-01 57 59 -16,6 29 -19
2001 -2,2 -2,2 -7,6 -0,6 -1,8
1-02 291 245 286 234 932
- 02 90,8 831 101,6 778 198,6
- 02 1196 1130 1798 98 2103
Nov '02 125,0 119,1 199,2 99,3 204,4

3. INDICE DE PRECIOS BASICOS DEL PRODUCTOR (IPP)

Periodo  Nivel Gral. Productos Nacionales

Total Primarios  Manufacturados y

Energia Eléctrica
1-00 50 50 27 03
I-00 42 42 178 06
Iii- 00 39 39 135 12
IV- 00 23 23 71 10
2000 2,3 2,3 71 1,0
1-01 06 -06 -37 03
-0 -1,0 -1,0 -48 0,2
- o1 41 41 -140 -1,0
IV- 01 56 56 -16,1 26
2001 -2,0 -2,0 -7,5 -0,4
1-02 271 271 27 255
I-02 875 875 1084 816
- 02 1178 1178 1847 996
Nov '02 123,4 123,4 203,2 103,7

(1) Tasas de variacién anual al final de cada periodo. Ver nota 1 del texto.
(*) Datos provisorios
Fuente: INDEC.
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cialmente los mineralesno metaliferos, en gran medidarocas de
aplicacién parala industria de la construccién, que subieron sblo
36%. Por su parte, result6 atipico el comportamiento del precio
delaelectricidad, que creci6 apenas 12% en el tltimo afio por
razonesestacionales. Los aumentos recientemente autorizados al-
canzan en promedio al 9%, si bien fueron mayores para la indus-
tria que para los consumidores. De todas formas, debido ala
fuerte depreciacion del peso, la electricidad se abaraté muy fuer-
temente en términos relativos para las industrias exportadoras.
Con relacién al aumento promedio delos productos manufactu-
rados (94%), los sectores de alimentos y bebidas (que utilizan
pocos insumos importados) crecieron levemente por debajo
(85%). Por el contrario se destacaron lassubasen los sectores que
st hacen un uso importante de ellos, como equipos y aparatos de
radio ytelevision (144%), maquinas y aparatos eléctricos (133%),
papel y sus productos (132%) y productos metalicos basicos
(149%). En cuanto alos productos importados, el impacto dela
depreciacién del peso sobre sus precios acumul un incremento
promedio del 205%, si bien algo menor al aumento del tipo de
cambionominal. Esto implica que el componente no transable

CUADRO4.8

de comercializacién intema se redujo, o quelas propias condicio-
nesmacroecondmicas forzaron alos produictores de otros peisesa
disminuir sus mérgenes para poder vender voltimenes minimos
en el mercado argentino. Ademds, con labaja que experimenta-
ron durante Noviembre, los productosimportados retrocedieron
asusniveles de precios de Julio.

El Indice de Precios Internos Bésicos al por Mayor (IPIB), que
excluye a los impuestos contenidos en el IPIM, subi6 119,6%
anual en el tercer trimestre de 2002. Por su parte, el Indice de
Precios Basicos del Productor (IPP), que representasiloalosbienes
producidosen el pets, seincrement 117,8% en el tercer trimestre
del afio. Las variaciones de suis rubros fueron en ambos casos simi-
lares a las del IPIM, observandose en los meses posteriores a la
devaluacién los mayores avances en los productosimportados (en
€l caso del IPIB), y dentro delosnacionales, aumentossuperioresen
los productos primarios con respecto alosmanufacturados (tanto
enel IPIB comoenel IPP). Ademés, asemejanza del IPIM, ambos
indices retrocedieron levermente durante Noviembre (Cuadro 4.7).

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.
1999 98,6 -0,3 100,2 -0,7 96,8 0,0 99,3 0,2
1-9 994 05 100,7 -09 97,8 1,7 100,8 19
Il-99 99,1 05 1005 0,7 974 14 100,2 20
-9 985 0,1 100,2 -1,0 96,7 1,0 993 11
V-9 98,6 -03 100,2 0,7 96,8 00 99,3 02
2000 95,5 -3,1 98,3 -1,9 92,3 -4,6 97,5 -1,8
1-00 982 -1,2 100,0 -0,7 96,2 -1,6 989 -19
Il - 00 97,3 -18 99,3 -1,2 95,0 25 991 -1,1
il - 00 96,4 21 98,8 -14 937 3,1 979 -14
IV- 00 95,5 =31 98,3 -1,9 923 -46 97,5 -18
2001 95,0 -0,5 96,5 -1,8 93,2 1,0 96,7 -0,8
1-01 97,1 -1,1 98,0 20 96,0 0,2 97,8 -1,1
Il-01 96,8 -05 97,7 -1,6 95,6 06 98,0 -1,1
-0 95,8 -06 97,2 -1,6 939 02 98,0 0,1
IV- 01 95,0 -05 96,5 -18 93,2 1,0 96,7 -08
2002 134,6 41,7 167,6 73,7 103,8 11,4 1214 25,5
1-02 1074 10,6 124 249 935 -26 100,2 25
Il-02 1239 280 1535 57,1 96,6 1,0 111,0 133
il - 02 1328 386 164,2 689 1035 10,2 1203 28
Nov '02 (*) 134,6 41,7 167,6 73,7 103,8 11,4 121,4 25,5

(1) Tasas de variacion anual al final de cada periodo. Ver nota 1 del texto.

(*) Datos provisorios.
Fuente: INDEC.
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\/ Costo de la Construccion

El Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires (ICC)
subi6 39,3% anual en el tercer trimestre del afio 2002. El incre-
mento estuvo concentrado en el capitulo de Materiales, que
representa casi la mitad del indice, y cuya variacién llego al
68,9%. Sin embargo, también el capitulo de Mano de Obra
comenzo a registrar aumentos en el tercer trimestre (subié
10,2%), mientras que el de Gastos Generales (de menor impor-
tancia relativa y que incluye honorarios profesionales y gastos

municipales) se increment6 22,8%.

Posteriormente, los datos provisorios del bimestre Octubre-No-
viembre muestran una inflacién del 41,7% anual, nuevamente
concentrada en el capitulo de Materiales (73,7%), muchos de
ellos con insumos importados (catierfas de cobre y plomo, apara-
tosde control eléctrico, cables y conduictores), importados (ascen-
sores) o derivados del petréleo (pinturas, alfombras de fibrassin-
téticas). De este modo, durante 2002 el nivel general de este
indice evolucion6 de forma muicho més parecidaala del IPC que
aladel IPIM, debido al mayor peso de los serviciosno transables
en sucomposicién. No obstante, cabe destacar que lamuy dife-
rente variacién experimentada por losrubros de MatetialesyMano
de Obra tras la depreciacién del peso ha abaratado relativamente
afuturo las obras de refaccién y remodelacion (que utilizan com+
parativamente menos materiales) frente a las obrasnuevas (Cua-
dro4.8 yCuadro A4.8 del Apéndice).

M. Tipo de Cambio

Lafuerte depreciacién del peso durantela primeramitad del afio y
sucasi total estabilidad durantela segunda, reactualizaron laimpor-
tancia del andlisis del tipo de cambio real y del tipo de cambio de
equilibrio, dostemas que estuvieron, por motivosideoldgicos, prac-
ticamente ausentes del debate en la Argentina durantelosafiosde
vigencia dela Convertibilidad. En particular, resulta evidente hoy
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quelamagnitud yla velocidad dela depreciacién nominal ocurrida
hasta Junio de2002 estuvo directamente relacionada con el man-
tenimiento forzado de un tipo de cambio por debajo de susniveles
deequilibrio durantelosatios previosalaliberacién cambiaria. Este
desequilibrio se manifestaba claramente en un contexto macroeco-
némico de tasas de desempleo y de endeudamiento externo cre-
cientes, hasta revelarse insostenible todo el esquema. Parte deeste
andlisis yaserealiz’ en el Informe EcondmicoN” 40, describiéndo-
seacontinuacién laevolucién obsetvada durantela segunda mitad
de 2002.

Como yase sefial6, los aumentos de precios regjstrados en los pri-
merosmeses de 2002 habian sido impulsados por el aumento del
tipo de cambionominal. Durante el tercer trimestre el valor dela
divisanorteamericana en el mercado mayorista (délar de transfe-
rencia del Banco Nacién) semantuvo précticamente estable, con
minimas variacionesdehasta 1% enlos promediosmensuiles. Sin
embargp en Noviembre el promedio cayt 3% con relacién al valor
deOctubre, que era préacticamente el mismo deJunio. Estallama-
tiva estabilidad contrasta con el ritmo de aumento mensual acu-
mulativo del 24% promedio durante la primera mitad del afio.

En un andlisis més detallado, ya desde fines de Mayo pasado el
valor del ddlar dej6 desubir pera estabilizarse, lo queindicaba tanto
laresistencia dela economia real a convalidar incrementossuperio-
res, dentro de un contexto de recesién, alto desempleo y fuerte
superdvit externo, asi como laincipiente reversién del movimiento
de capitales. Debido a quelainflacién continué hasta Octubre, el
tipo de cambio real frente al ddlar, medida contra el indice de
precioscombinado, comenzd abajar desde Junio. En Noviembre
los precios combinados cayeron por la deflacién habidaen losma-
yoristas, pero como el tipo de cambio nominal cayd, el tipo de
cambio real continué en descenso.

En el Cuadro A4.10 del Apéndice Estadistico se presentan
distintas estimaciones del tipo de cambio real bilateral con las
principales dreas comerciales, el que se define como el precio de
lamoneda extranjera en términos del peso deflactado por los



PRECIOS

indices de precios de ambos paises. Comparando precios pro-
medio mensuales, en Septiembre de 2002 el indicador subié
164% anual frente al dolar utilizando como deflactor los indi-
cesminoristas, 66% medido por los precios mayoristasy 111%
por los combinados. Con esta enorme variacién el tipo de cam-
bio real superd ampliamente los valores que tenfaal inicio dela
Convertibilidad en Abril de 1991, destacandose el hecho de
que durantelos 11 afios de vigencia de ese régimen cambiario
habfa estado sisteméticamente por debajo. Incluso el indicador
se acercé al muy alto promedio registrado para 1989 (afio dela
hiperinflacién) segtin los precios combinados, que fue asu vez
€l valor mésalto de los tltimos 23 afios (Gréfico 4.4).

El tipo de cambio real tuvo una suba incluso mayor frente ala
eurozona, del orden del 186% anual para los precios minoristas y
81% paralos mayoristas. Esto sucedi6 debido aqueen el segundo
trimestre de 2002 se inici6 la recuperacién de lamoneda tinica
europea frente al d6lar, hecho que se afirmé durante la segunda
mitad del afio cuando el euro superd el valor del délar en larelacion
deintercambio directa entre ambasmonedas. Los prondsticosso-
brelavalorizacién del etro sematerializaron debido a quelaecono-
mianorteamericanano dio sefiales de una recuperacion sostenida
hasta el mes de Noviembre, si bien también en Europa el creci-

GRAFICO 4.4
Tipo de cambio real con el dolar

miento fuelento. Cabe destacar sin embargp que tomando como
referencia Abril de 1991, Argentina esincluso més competitiva
actualmente frente a Estados Unidos que frente a Europe, debido
al aumento del valor intemacional del dolar durantelosafios 1996-

2001, época del auge de las empresas tecnoldgicas.

Con relacion a Brasil, el tipo de cambio real interrumpi6 la
tendencia bajista registrada en el periodo 1999-2001, cuando
trasla devaluacién de lamoneda brasilefia el pafs vecino ganaba
competitividad frente ala Argentina. Hacia Septiembre de2002,
medido por preciosal consumidor el indicador dio un salto del
128% anual, y por mayoristas trepd 58 % anual. La caida del
real frente al d6lar, provocada en 2001 por la crisis argentina y
maés recientemente por causaslocales, se agudizd claramente a
partir de Mayo pasado. El valor del d6lar super6 los tres reales
en Agosto, ya fines de Septiembre sobrepas la cotizacién del
peso argentino (lo queimplica que el peso volvié acomprar méas
divisas que el real). A partir de Noviembre, la mayor inflacién
brasilefia, una consecuencia posterior a la fuerte depreciacién
cambiaria, volvié a beneficiar la competitividad bilateral dela
Argentina,

Como ya se sefial6, la suba del tipo de cambio real se interrum-
Pi6 en Junio pasado en los casos del délar y el euro, y desde

Deflactado por precios combinados - Base Abril 1991 =1
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Mayo en el caso del real. Posteriormente el tipo de cambio real
baj6 levemente. Considerando los promedios mensuales, las ci-
fras provisorias del mes de Noviembre sefialan que desde Junio
se produjo un retroceso del indicador del 9% para el d6lar
(precios minoristas), del 5% parael euro y una caida més im-
portante con relacién a Brasil (-27%). Esto tltimo sucedié
porque la depreciacion del real se aceleré més desde mediados
de afio, mientras que practicamente se detuvo la del peso en

Argentina.

Finalmente es interesante destacar que los actuales elevados ni-
veles del tipo de cambio real todavia resultan 20% stperioresa
los del perfodo 1982-1990, una etapa también caracterizada
por perfodos de inestabilidad financiera, derivados en parte
(como actualmente) del excesivo endeudamiento externo incu-
rrido durante los afios de atraso cambiario (1979-1981). No
obstante, también hay que remarcar que el tipo de cambio real
se ubico, ain en sus méximos de Junio pasado, ampliamente
por debajo de los niveles alcanzados durante las hiperinflacio-
nes de 1989 y 1990.

MVI. Precios Internacionales de
Productos Basicos

Los precios de las principales materias primas habfan caido du-
rante la segunda mitad de 2000 y todo el afio 2001. En la
primera mitad de 2002 esa tendencia se detuvo y durante el
tercer trimestre el indice general creci6 casi 6% con relacién al
segundo trimestre, y otro tanto ocurrié en términos anuales. E1
petroleo, la materia prima méas importante, habia bajado en
diciembre de 2001 hastalos U$S 18 délares por barril, pero se
recuperd hastalos U$S 28 en Septiembre de 2002, con lo que
subi6 10% frente al mismo periodo del afio pasado. Los cereales
yoleaginosas aumentaron fuertemente en el tercer trimestre,

debido basicamente a una caida en la cosecha norteamericana
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(Estados Unidos y Canada, aunque también cayd en Australia)
yaunareduccién de los stocks, los que continuarfan disminu-
yendo incluso hasta fines de este afio. Influyd ademéas un leve
incremento dela demanda de alimentosen Asiay Medio Oriente.
Similar comportamiento se observo en las restantes materias pri-
mas agricolas, pero los metales en general no mostraron una
tendencia clara.

Segtin las proyecciones del FMI, el promedio de precios de
commodities (excluyendo combustibles) subiria en promedio
4% en 2002, para continuar creciendo fuertemente durante
2003 ymés lentamente hasta 2005. Esto llevaria sus precios
hastaniveles superiores alos delos tiltimos 5 afios, pero atin por
debajo de los registrados en el periodo 1994-1997. El débil
desempefio de la economia mundial durante los tiltimos dos
afos, en particular en Estados Unidos, Japén y América Latina,
deberfa revertirse a partir de 2003. Las variaciones de precios
proyectadas para el afio 2003 son muy positivas para los ali-
mentos (8%) yparalasrestantes materias primasagricolas (10%),
yalgo inferiores para los metales (5%). Los precios de las manu-
facturas crecerfan suavemente ylos del petréleo tenderfan hacia
un rango de valores entre U$S 28 y U$S 25 por barril, esto es,
dentro del rango superior de precios que la OPEP fija como
objetivo. Recientemente el crudo subi6 ante la posibilidad de
una guerra en Irak yla inestabilidad politica en Venezuela, lo
que podtria ser parcialmente compensado por aumentos de pro-
duccién de los principales exportadores extra OPEP (Rusia,
Noruega, Méjico y Reino Unido).

En los mercados internacionales de cereales el valor promedio
del trigo para el tercer trimestre de 2002 subi6 extraordinaria-
mente (35% interanual), ubicandose asf, con U$S 166 por
tonelada métrica, en nivelesno alcanzados desde principios de
1997 (Cuadro 4.9). El precio del maiz se recuperd 18,7%
anual en el tercer trimestre del afio, ubicandose en U$S 108 por
tonelada, el mejor valor en los tltimos 4 afios. El arroz avanzo
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14,1% en el tercer trimestre del afio, y su cotizacién superd al
promedio anual de2001. Este cultivo tiene sin embargo menor
significacién alas del trigo o el maiz para la Argentina, represen-
tando sus ventas externas solo el 10% de las de cada uno de
aquéllos. Las previsiones de precios del FMI pronostican un
avance adicional del 6% para el trigo y del 19% para el maiz
parael aiio 2003.

Enlo que respecta a la carne vacuna, st precio promedio en los
mercados internacionales subi6 12% entre 2000 y 2002, y
volverfa a subir otro 5% el afio préximo. La reapertura de los
embarques a Europa y hacia otros pafses (recientemente se afia-
di6 Chile) junto con la depreciacién del peso, provocaron du-
rante 2002 y en particular en la segunda mitad del afio una
recuperacién del precio mayorista doméstico (en pesos) demés
del 150%. Ademis se verific6 una reduccion dela oferta duran-
teeste ario, derivada tanto de la inercia que arrastraba el sector

CUADRO 4.9
Precios internacionales de productos bésicos
Tasas de variacion anual, en % (1)

Producto Especificacion de precios Unidad 2000
Cereales
Tigp UBA(fob) Golfo de Moo WS™ 18
Mz UBA (fb) Gotfo de Mexico WS™ 22
Arez Tailandia (fob) Bangjeok WS™ -181
Soja y Aceites Vegetales
Snilla ce sja UBA(dif) Rittercem WS™ 55
Harina ce sgja UBA(dif) Rittercem WS™ 243
Aoeite ce sija Puertos Hdanda (fob) WS™ 210
Bebidas
Cifé Praredo de B Svackr, WSaxislB -16,7

Qeaterdla y Mddion New York

Cultivos Industriales
Agodin Incice Liverpod (dif) WSaxislB 113
Lara Fira Adrdia- NeaZada- UK WSaxisdlg 63
Teao USA Tedaoo no procesaco W™ 34
M Praredo Neva York - Londes S carisLB 286
Metales y minerales
Gire UK- Ruertos Eurgpeos (dif) UScnsLB 154
Awnirio Ruertos UK (df) WS™ 14,0
Mrerd ck hiero Brasl Puertos Norckdte (fob) WS™ 67
Nol UKPuertos NQ Eiropeo (df) WS 438
Combustibles
Retrdeo Gucb Rramedio UK Brert, Dubai, WTI UsSbarll 55,5
Gas Naturd Cas naturd R0, Aemania UsS 1000 VB 86,2

antesde 2002 como dela caida ocurrida en el consumo interno.

Los precios de la soja y sus derivados comenzaron a recuperarse
en2002. El aceite, que esel de mayor valor unitario, aument6
21,6% anual durante el tercer trimestre, acercandose ala cota
de U$S 500 FOB por tonelada. En el perfodo Julio-Septiem-
brela semilla gané 11,7% respecto de igual perfodo de2001,
mientras que la harina atin cay6 levermente en términos anuales,
pero serecuperd frente al trimestre inmediato anterior. Se prevé
que la demanda de harina de soja subird a mediano plazo en
Europa, como consecuencia de la eliminacién de las harinas
cérnicas que provocaron la enfermedad de 1a encefalopatia bo-
vina. El sorgo se recuperd 25% anual durante el tercer trimestre
yalcanzo asf sus mejores valores del tiltimo quinquenio. Enlo
querespecta al aceite de girasol, su precio aument6 27 % duran-
teel tercer trimestre de 2002, superando nuevamente los nive-
les de U$S 500 por tonelada. Este producto es menos impor-

2001 2001 2002
14 25 191 98 31 46 3,7 350
23 1,1 -76 182 41 2,2 59 187
452 242 -195 -81 65 55 192 14,
-76 47 166 20 -100 -6,4 79 11,7
-48 16 -8,0 17 139 70 1,7 27
47 138 -104 232 24 176 30,0 21,6
201 B9 X8 44 186 76 94 -85
-186 133 169 280 382 -283 -16,0 11,3
147 -36 93 179 309 -144 -150 0,8
00 -34 09 31 03 58 -89 -88
12 741 29 20 283 -330 -384 -24,1
129 24 51 212 26 11,3  -25 3,0
67 -40 17 N8 127 -125 98 -5,
38 34 34 34 34 0,0 0,0 -3,3
308 301 88 B4 315 .53 3,7 24,2
-140 08 03 59 350 -21,8 -56 7,8
121 381 307 53 177 -339 -392 -334

(1) Tasas de variacién anual entre precios promedio del periodo (anuales y trimestrales)

Fuente: Ministerio de Economia con informacién del F.M.1.
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tante dentro del comercio mundial, pero representa para Ar-
gentina cerca del 10% de sus ingresos por exportaciones de

productos primarios.

Lasrestantes materias primas agricolasno siguieron una tenden-
cia definida durante el tercer trimestre de 2002. El café conti-
nué suderrumbe y cayd 8,5% anual, acumulando una pérdida
deméasdel 60% en los tiltimos cuatro afios. Hace unosmeses se
conoci6 la cosecha récord de Brasil, por lo que este cultivo tocd
sus valores minimosen 40 afios. También mostraron una evolu-
cién fuertemente negativa con respecto al tercer trimestre del
afo anterior el tabaco (perdi6 8,8%), y especialmente el azticar
(cay6 24,1%, ubicandose en aproximadamente la mitad del
precio de 1996). Por el contrario la lana fina se estabiliz6 en
términos anuales, mientras que el algodén se recuperd 11,3%,
pero solo para volver a susbajos valores promedio de 2001.

La caida delos precios de los metales comenzo a revertirse du-
rante 2002, atn a pesar de la situacién de sobreoferta de las
industrias metaltirgicas anivel global. Durante el tercer trimes-
tre el cobre avanzd 3% anual, pero el aluminio cayd levemente
(-5,1%). Sin embargp, este tltimo metal consiguié mantenerse
por arriba delos U$S 1.300 por tonelada métrica hasta Octu-
bre, torndndose suexportacién més relevante en el nuevo esce-
nario econémico. Por su parte, si bien el valor del hierro también
disminuyd levemente, el niquel escal6 un significativo 24,2%
en el tercer trimestre. La caida delos metales habia acompariado
ala desaceleracién de la economia mundial durante 2001, y
este afio ambos procesos no mostraron una tendencia clara. E1
FMI estima que los precios de los metales comenzardn a crecer
maés decididamente (alrededor de 5%) a partir de 2003.

El precio promedio del petréleo subi6 7,8% en el tercer trimes-
tre del afio frente a los ya buenos niveles de igual periodo de
2001, debido bésicamente al contexto de incertidumbre en
relacién a Irak y a una demanda mundial sostenida. No obstan-
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te, si se toma como referencia el valor de finesde 2001 el petr6-
leo ha subido 40% alo largo del afio. Sus actuales niveles de
precios son superiores al promedio dela década delos 90, yla
OPEP buscard mantener las cotizaciones dentro del rango de
U$S 22 aU$S 28 por barril. En su tiltima reunién la Organi-
Zacién decidi6 reducir levemente la produccién parael afio 2003,
impulsada por la postura de Arabia Saudita, atin frente al esce-
nario de incertidumbre que se abre en torno de la guerra con
Irak. Por tiltimo, el precio del gas natural se separd de la evolu-
cién del petrdleo, cayendo 33,4% en el tercer trimestre del afio,
una tendencia que arrastra desde mediados de 2001.

VI. Indices de Precios del Comercio
Exterior y Términos del Intercambio

Deacuerdo con lascifrasdel INDEC, en el tercer trimestre de
2002 los términos del intercambio (relacién entre los precios de
las exportaciones ylos de las importaciones) cayeron en térmi-
nos anuales, si bien se recuperaron frente a los del trimestre
inmediato anterior. Los precios promedio de las exportaciones
debienesbajaron 4,7% anual, mientras que los de lasimporta-
ciones de bienes disminuyeron en slo 1,4%. Esto tuvo como
resultado unabaja de los términos del intercambio del 3,4%.
No obstante, en comparacién con el segundo trimestre del afio
el indicador se recuper6 3,5%, para volver a acercarse al prome-
dio del afio 2001. Cabe destacar que los precios de las exporta-
ciones e importaciones se encuentran casi en los valores mini-
mos para los tiltimos 10 afios (Cuadro 4.10 y Gréficos 4.5 y
4.6).

En el Cuadro A4.11 del Apéndice Estadistico se presenta el
indice de precios de las exportaciones argentinas desagregado
por grupo de productos. En el tercer trimestre de 2002 los
precios delos productos primarios cayeron 1,3% con relacién al
afo anterior, pero revirtieron su caida del segundo trimestre del
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CUADRO4.10
Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Base 1993=100

Periodo

2001 (*)
1999
| trim
Il trim
Il trim
IVtrim
2000
| trim
Il trim
Il trim
IVtrim
2001
| trim (*)
Il trim (*)
Il trim (*)
IVtrim (*)
2002
| trim (*)
Il trim (*)
Il trim. (*)

Indice de Precios Var. (1)
de Exportacion (%)

1000
1029
1088
1159
119
1003
89,1

%80
94,7

85
87,6
84
21

%1
972
%6
1000

98,6
3,8
9%,7
91,1

884
875
91,2

02
29
57
65
-35
-104
11,2
10,0
-3,4

144
145
106
42

86
10
15
86

26
-35
-29
-89

-103
.6’7
-4,7

Indice de Precios
de Importacion

1000
1014
1069
1056
1032
979
24
24
89,7

%2
92,0
91,3
922

%4
%33
%08
91,3

925
90,7
83,1
86,5

91,7
86,3
86,9

Var. (1)

(%)
.26
14
54
12
23
5,1
56
00

-2,9

73
70
-6,1
-25

02
14
05
-1,0

-20
-28
-30
53

09
-49

-1,4

Indice de Términos
del Intercambio

1000
1015
1018
1098
1084
1025
%4
106,1

105,6

B9
95,2
%,8
%99

1018
1042
1086
1095

1066
1034
1086
1053

%4
1014
104,9

(%)
29
15
03
78
42
55
59
100

-0,5

a7
-80
48
17

84
94
122
96

47
07
00
.3’8

96
-20

-3,4

Var. (1)

(1) Tasas de variacion anual entre precios promedio de cada periodo.

(*) Cifras provisorias.

Fuente: INDEC.

GRAFICO 4.5
Indices de precios del Comercio Exterior
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GRAFICO 4.6
Indice de términos del intercambio
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afo. Estos precios se ubicaron asi en valores minimos parala
ultima década, similaresalosde 2001. También lasmanufactu-
ras de origen agropecuario presentaron este patrén de compor-
tamiento ya que perdieron 7% anual, pero avanzaron 4,8%
frente al perfodo inmediato anterior. Los precios de las manu-
facturasindustriales perdieron 1,2% en el tercer trimestre, de-
bido ala debilidad de la demanda mundial, no obstante lo cual
serecuperaron levemente frente a los niveles del primer trimes-
tre. Finalmente los combustibles y otros derivados del petrdleo
perdieron 2,4% anual, pero como seindicd anteriormente, pre-
sentan una tendencia positiva desde fines de 2001; comparan-
do sus valores con los del primer trimestre del afio crecieron
25%. Adicionalmente, sus precios se ubican todavia en niveles
més altos que los restantes grupos, siendo el rubro que més
creci6 en volimenes exportados durante la tiltima década.

En el Cuadro A4.12 del Apéndice Estadistico se presenta un
cuadro similar al anterior, pero esta vez correspondiente a las
importaciones de bienes. Los precios de los Bienes de Capital,
que durante los afios 1996 a 2001 retrocedian, durante este
ano revirtieron esa tendencia. En el tercer trimestre de 2002
subieron 5,3% anual, repitiendo el comportamiento de la pri-
meramitad del afio. Los Bienes Intermedios regjstraron una casi
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02 1-02 II-02

total estabilidad en términos anuales, pero por el contrario avan-
zaron 5% en la comparacién con el segundo trimestre. Perma-
necen sin embargp en valores minimos parala década. Los Com-
bustibles y lubricantes disminuyeron 14,7 % en el tercer tri-
mestre, destacindose el hecho de que sus precios todavia se
encuentran en niveles relativamente altos, aunque tltimamente
por debajo de los precios de los combustibles exportados. Las
Piezas y accesorios para bienes de capital avanzaron 3,8% en
términos anuales, ubicandose en niveles relativos superiores a
los delos propiosbienes de capital, y también como ellos, revir-
tiendo la tendencia a la baja del perfodo 1996 a 2001. Por
dltimo, los Bienes de Consumo disminuyeron 8,4% anual en el
tercer trimestre de 2002, con tendencia reciente también nega-
tiva. Constituyeron tradicionalmente el grupo de bienes con
menor volatilidad de precios, si bien regjstran una pérdida del
13,6% con relacion a sus valores base del afio 1993. Tal caida
probablemente esté relacionada con la fuerte depreciacién del
peso ocurrida durante 2002, la que obligd a los productores
extranjeros a resignar margenes para poder vender en el merca-
do argentino.

Enel Cuadro4.11 se presenta la estimacién del poder de com-
pradelasexportaciones argentinas y la ganancia (o pérdida) del
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CUADRO4.11
Poder de compra de las exportaciones y ganancia (o
pérdida) del intercambio

Periodo Exportaciones en  Indice de Términos

millones de délares  del Intercambio

de 1993 (Base 1993=100)
A B
1993 13.117.8 100,0
194 15.392,8 101,5
1995 19.267,6 101,8
19% 20542 1098
1997 23.620,1 1084
1998 26.361,9 1025
1999 26.160,1 9.4
2000 26.878,6 106,1
2001 (*) 28,0994 1056
2002-noviembre(*) 21.338,1 100,9

Poder de compra Ganancia (o Pérdida) Variacion con

de las exportaciones del intercambio respecto
en millones de en millones de al periodo
délares de 1993 délares de 1993 anterior
(Q= (A*(B/100 O-=(-A (B=(D-D1)
13.117,8 0,0 433
15.623,7 2309 2309
196144 346,8 1159
25575 20133 1.666,5
25.604,2 1.984,1 -292
27.0209 659,0 -1.325,1
252183 -941,8 -1.600,8
285182 1.6396 25814
26730 1.5736 -66,0
215330 194,9 -1.315,0

(*) Cifras provisorias.
Fuente: INDEC.
intercambio. En los tres primeros trimestres de 2002 se declara-
ron mercaderfas exportadas por un valor aproximado de U$S
21.338 millones medidas a los precios de 1993. Esas ventas
representaron, alos precios actuales, una ganancia resultante del
intercambio de U$S 195 millones frente a los precios prevale-
cientes en aquel afio, debido a que el promedio de los términos
del intercambio actuales super6 al de entonces a partir del tercer
trimestre. Si la comparacion se realiza con respecto alos precios

prevalecientes en el mismo nonestre de 2001, la diferencia se

vuelve negativa y por un monto significativo (U$S -1.315 mi-
llones), ya que dichos términos cayeron en el dltimo afio, inclu-
so més de lo que cabria esperar de acuerdo a la evolucién de
precios de las principales commodities agricolas e industriales.
No obstante, durante 2002 este efecto negativo resultara relati-
vamente menor frente a la significacién macroeconémica que
tendra el voluminoso superavit de comercio exterior, el que se-
gan las tltimas estimaciones alcanzarfa un valor récord histéri-

CO.
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ANEXO: Los cambios de precios relativos en 2002

Acomienzos del afio 2002 el derrumbe del régimen de conver-
tibilidad fue seguido por una aguda depreciacion del peso, un
proceso que se extendié bésicamente durante todo el primer
semestre. Como consecuencia los precios internos comenzaron
asubir, reflejando en primer lugar el aumento de los costos de
los bienes importados yla suba de los bienes exportables. Sin
embargp, el efecto posterior sobre los precios minoristas fue
notablemente bajo, al contrario de lo que muchos economistas
pronosticaron en los meses posteriores a la modificacion del
régimen cambiario. El contexto macroeconémico previo ala
salida de la convertibilidad, caracterizado por una tasa de infla-
cién negativa y un desempleo muy alto, junto con las restricti-
vas politicas monetaria y fiscal posteriores, hicieron posible du-
rante este aflo sostener una tasa de inflacion relativamente baja.
La politica fiscal restrictiva permiti6 sblo un leve aumento del
gasto primario nominal, lo que en la préctica significd una fuer-
te reduccién en términos reales. Del lado monetario, dltima-
mente se frené la emision para atender las necesidades del siste-
ma financiero, al tiempo que los dep6sitos se incrementaron
dentro de un contexto de tasas de interés en baja y crecimiento
del circulante. Finalmente, la politica adoptada de diferir los
aumentos en las tarifas de servicios pablicos también contribu-

yo amantener contenidos los precios.

Lamagnitud dela depreciacién del peso provocé sin embargo
un fuerte cambio en los precios intermos con relacién al periodo
de Convertibilidad. Para analizarlo es conveniente recordar la
diferencia entre bienes transables y no transables (servicios), y
dentro de los propios bienes transables, la diferencia existente
entre los bienes importables, los exportables y los que son ma-

5 Ver Informe Econémico N° 40, Capitulo de Precios, Anexo I.

2

yormente sustitutos de las importaciones® . El comportamiento
inflacionario tras una depreciacién dependerd bésicamente de
laevolucion delos servicios, ya que los bienes reflejaran en mur
cho mayor medida la modificacién cambiaria. La suba hasta
ahora moderada de los precios de los servicios, entre ellos el
salario (el mésimportante), explica en gran parte el efecto limi-
tado de la depreciacién del peso sobre los indices minoristas.

Por otra parte, si existieron condiciones previas de atraso cam-
biario (definido como un nivel de tipo de cambio bajo no soste-
nible en el tiempo), tampoco losbienes deberdn reflejar necesa-
riamente todo el efecto dela devaluacién. Esto esasi puesto que
los productores locales encontraran rapidamente condiciones
de mercado més favorables para colocar sus productos ante el
encarecimiento de la competencia externa. Podran asf optar por
una estrategia de recuperar mercado y resignar margenes de
beneficio, manteniendo las subas de precios en un rango mode-
rado. Este comportamiento se observard mayormente en aque-
llos sectores que compiten con las importaciones, como la in-
dustriamanufacturera. En el caso delosbienesexportables(como
losagropecuarios) la suba de precios serd necesariamente mayor.
Sin embargo, aqui también influirdn el cardcter més o menos
transable de los distintos bienes yla capacidad de los producto-
res para dirigjr en el corto plazo su produccién hacia el exterior.

En la teorfa econémica convencional se reconocen habitual-
mente tres tipos de inflacién segtin cuales sean sus causas prin-
cipales: inflacién por exceso de demanda, inflacién por aumen-
to de costos e inflacién por generalizadas expectativas de au-
mento de precios. La inflacién argentina durante 2002 parece
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responder claramente al aumento de los costos relacionados di-
recta o indirectamente con la abrupta suba del tipo de cambio,
tanto en el caso de los bienes importables (como un costo direc-
to) 0 exportables (como una suba del costo de oportunidad de
no venderlosen el exterior), y también en los bienes sustitutos
de las importaciones (por el alza de los costos de los insumos
importados). Se produjo un abrupto reacomodamiento general
delos preciosrelativos, pero no existié un contexto de expecta-
tivas generalizadas de incrementos, debido bésicamenteala exis-
tencia de altos niveles de desempleo y caida del salario real.
También influyd la falta de inercia inflacionaria, un efecto de
los afios de restriccién monetaria del final dela Convertibilidad.

Resulta crucial para el estudio delainflacién analizar en primer
lugar la evolucién del tipo de cambio en los tiltimos meses. En
el Gréfico 4.7 se representa el aumento del tipo de cambio real
(ddlar mayorista de transferencia deflactado por los precios com-
binados) en el dltimo afio. Se observa claramente que, después
de una suba muy aguda hasta el mes de Junio, el indicador
parece haber alcanzado un méximo donde apareci6 tanto la
resistencia de la economia real como de la restriccion monetaria
para convalidar aumentos ulteriores. Desde Junio el valor del
dolar se mantuvo précticamente sin cambios hasta hoy; porlo

GRAFICO 4.7
Tipo de cambio real con el dolar

queel tipo de cambio real medido por los precios combinados
empez) a caer, ya que la inflacién continud, si bien a menor
ritmo. Labaja del tipo de cambio real alcanzo asi al 12% entre
Junio yNoviembre, al tiempo que la inflacién minorista regjstré
un valor de s6lo 0,7% en el bimestre Octubre-Noviembre. Este
dltimo guarismo implica una tasa anualizada de sélo un digjto,
eindica que el escenario més probable durante 2003 estard tan
lejos de la deflacién del dltimo trienio de la Convertibilidad
como de las tasas de tres digjtos que caracterizaron al periodo

1975-1990.

En el Gréfico 4.8 se representan el aumento nominal del tipo
de cambio, delos precios mayoristas y de los precios minoristas.
Surge nitidamente la estabilidad reciente del tipo de cambio yla
muy dispar evolucién de los tres indices alo largo del afio. El
aumento nominal acumulado del tipo de cambio desde que se
produjo la devaluacion (250% hasta Noviembre de 2002) ha
restltado ser més del doble que el incremento de precios mayo-
ristas (119%). A su vez, también los precios mayoristas han
aproximadamente triplicado la suba de los minoristas (41 %) en
ese lapso. Durante 2002 los precios relativos internos se han
modificado mucho més que durante todo el periodo de conver-
tibilidad. La misma evolucién delas curvas muestra claramente
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GRAFICO 4.8

Precios Minoristas, Precios Mayoristas y Tipo de Cambio Nominal
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que esta modificacién tiende a hacerse més estable, semejante a
unnuevo equilibrio.

Seha producido asf un fuerte aumento de la competitividad de
la produccién nacional frente ala extranjera, que era uno delos
problemas fundamentales de la segunda mitad de la década
pasada, y simultdaneamente un marcado cambio en los precios
relativos internos. A pesar del muy fuerte incremento del tipo

de cambio nominal, el contexto macroecondémico intemono ha

Jun-02 Ago-02 Oct-02

podido convalidar ni remotamente semejante suba. El alza del
tipo de cambio nominal parece haber respondido mésbien a
una crisis financiera temporaria que al hecho de reflejar una
tendencia de largo plazo. Al respecto esinteresante destacar que
los depdsitos totales dejaron de caer justamente hacia el mes de
Julio.

En el Gréfico 4.9 se representan el aumento nominal del tipo
de cambio y delos precios minoristas (gje izquierdo). Sobreel eje

GRAFICO 4.9
Efecto de la depreciacion del Peso sobre la Inflacion Minorista
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GRAFICO4.10

IPC - Bienes, Servicios Privados y Ptblicos
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derecho, en distinta escala, se grafica el efecto porcentual corres-
pondiente, que surge de relacionar ambos aumentos nominales.
Se observa claramente la inmensa desproporcién existente entre
la depreciacién nominal ocurrida (250%) y el incremento rela-
tivamente bajo de los precios al consumidor (41%). El efecto
sobre el IPC no alcanza atin al 17%. Esto fue equivalente asdlo
lasexta parte de la depreciacién del peso, yresulté muy inferior
al previamente esperado por gran parte delosanalistaslocales y
también inferior al que cabria deducir de la experiencia argenti-
na previa. En el Gréfico se percibe que este reducido efecto
parece progresar en forma paulatina y relativamente constante
en términos nominales, a un ritmo mensual aproximado del
1%, al tiempo quela tasa de inflacién tiende a disminuir.

En el Gréfico4.10 serepresentan los tres componentes del IPC
en el afio posterior a lamodificacién del régimen cambiario. Se
aprecia con claridad el gran aumento de los precios de los bie-
nes, que han crecido 68% hasta Noviembre. Este crecimiento
estodavia inferior al aumento de los precios mayoristas indus-
triales (93%), por lo que resulta evidente la existencia de un
componenteno transable de comercializacién que ha modera-
do el impacto sobrelosbienes. Los servicios privados han creci-

do s6lo 15% en promedio, si bien con notables diferencias
entreellos. Finalmente, los servicios puiblicos privatizadosen la
década pasada, cuyos precios se encuentran regulados por el
Estado, han regjstrado sélo un 5% de aumento. Las recientes
autorizaciones para aplicar incrementos de 9% en la electricidad
y7% en el gas deberfan implementarse a partir de diciembre, de
no mediar impugnacionesjudiciales. En conjunto se ha produ-
cido un fuerte cambio de precios relativos a favor de los bienes,
uno de los efectos esperados de una devaluacién.

Enel Grafico4.11 serepresentan tres delos principales compo-
nentes debienes del IPC: alimentos, indumentaria y bienes de
consumo durables. Se aprecia que laindumentaria ylos alimen-
tos han aumentado en el orden del 60%, mucho menos que el
otro grupo. En la indumentaria, que puede considerarse un
bien sustituto de las importaciones, la incidencia moderada de
insumos importados y el componente de costo salarial han ate-
nuado la suba de precios. Por el lado de los alimentos, susau-
mentos se mantienen por debajo de la suba promedio de los
bienes, pese a que algunos de ellos mayormente se exportan
(como los aceites ylos cereales). El incremento delosbienes de

consumo dirables (130% en promedio) ha sido mucho mayor,
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GRAFICO4.11

IPC Bienes - Alimentos, Indumentaria y Bienes Durables
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pues en este rubro sf son importantes las importaciones o los
insumos importados (en particular en los casos de fotografia,
audio y video, y en menor medida en los artefactos para el
hogar). Para los productores nacionales esto implica un fuerte
aumento de la competitividad, lo que abre la posibilidad de
sustituir en el mediano plazo parte de esas importaciones.

En el Gréfico4.12 serepresentan algunos delosmédsimportantes
ftemsdeservicios privados. Losalquileres ylasexpensas, que depen-

GRAFICO 4.12

den totalmente del mercado interno yson prestados por perticula-
reso microempresas, presentan hasta Noviembre aumentos muy
bajos(6%). Lasalud, por el contrario, regjstraaumentosclaramente
superiores (cercanos al 29%), puesesos servicios son provistosen
gran parte por empresas internacionales de medicina privada y
tienen asuvezcostos de componentesimportados (medicamentos
yequipamiento médico). Finalmente el turismo, con una fuerte
ponderacién de tarifas de hoteles intemacionales y traslados aéreos
yterrestres, presenta un incremento muy superior (57 %).

Servicios Privados - Alquileres y Expensas, Salud y Turismo
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El Gréfico 4.13 representa los aumentos de los principales ru-
bros de precios mayoristas. Las subas observadas se ubicaron en
primer lugar en los bienes importados, ya que el efecto dela
depreciacion del peso sobre ellos fue inmediato. No obstante, se
destaca el hecho de que tampoco aqui los incrementos han al-
canzado atin la suba del tipo de cambio nominal en su totali-
dad, ubicandose cerca del 210%. Incluso los precios de los
bienes importados cayeron a lo largo del mes de Noviembre.
Esto puede deberse tanto ala existencia de cierto retraso en el
traslado de lamodificacién cambiaria, a medida que se van ago-
tando los stocks, como a una reduccién en el margen de comer-
cializacién de losimportadores o incluso delos propios produc-
tores de terceros paises, consecuencia de la fuerte retraccién del
mercado doméstico.

En segundo lugar se ubicaron los bienes primarios (mayormen-
te exportables), con un aumento acumulado cercano al 200%.
Aqui el impacto de la devaluacién depende de la proporcién de
las ventas externas sobre las ventas totales (por ejemplo en el
caso de la came bovina son de alrededor del 15%, pero paralos
aceites superan el 70%), de la capacidad de redirigir la produc-
cién hacia el mercado externo, y de las restricciones comerciales
que otros pafses impongan a la produccién nacional (cuotas,

GRAFICO 4.13

aranceles, etc.). Ademds, laimposicién de retencionesa ciertas
exportaciones primarias contribuyd a moderar los aumentos
durante 2002. Se observa que en los tiltimos meses el compor-
tamiento delos productos primarios tendi6 a asemejarse al de
losimportados.

En un distante tercer lugar se ubicaron lamayoria de losbienes
industriales, que en la Argentina son tipicamente sustitutos de
lasimportaciones, con unasuba promedio acumulada del 93%.
Aqui coexisten sectores con alto componente importado (como
losequipos y aparatos de radio y television, cuyos precios subie-
ron 144%) o con pocos insumos externos (los sectores de made-
raysus productos, y cuero y marroquinerfa, que aumentaron
70% en promedio). Otras industrias que presentaron también
aumentos considerables fueron las de sustancias y productos
quimicos y automotores (aproximadamente 100% promedio).
Se destaca el aumento relativamente moderado delos precios de
losbienes industriales nacionales, que en conjunto alcanzaron
solo al 45% del correspondiente a los de bienes importados.
Ademés el precio dela electricidad sdlo ha aumentado por razo-
nes estacionales, favoreciendo alas industrias exportadoras que

hacen un uso intensivo (como las del aluminio, siderurgia y

papel).

Precios Mayoristas - Primarios, Manufacturados e Importados
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Los grandes cambios en los precios relativos internos durante
2002 llevan a plantear la cuestién de su permanencia en el
mediano plazo. Al respecto esilustrativa una comparacién con
losniveles de precios durante los tiltimos 12 afios, considerando
también el ario 1990, previo ala Convertibilidad, para contar
con unareferencia massemejante al contexto actual. Esto impli-
caadmitir la posibilidad de que la Convertibilidad haya intro-
ducido cierta distorsién de los precios relativos domésticos, du-
rante una etapa de fuerte afluencia de capitales externos. Dicha
distorsion, que la existencia aparentemente incélume del régj-
men cambiario sdlo disimulaba, se revel6 finalmente insosteni-
ble cuando la entrada de capitales finalmente se torné en reflu-
jo. Laevolucién del cociente entre los precios minoristas y ma-

yoristas ha seguido la trayectoria que describe el Grafico4.14.

En la primera mitad de la década del ‘90, amedida que empe-
zabala afluencia de capitales hacia la Argentina impulsada por
las politicas econdmicas adoptadas, la relacién de precios mino-
ristas/mayoristas subfa, mientras que el tipo de cambio real (que
no esexactamente su inversa) cafa. Mientrasla entrada de capi-
tales fuera importante ylos precios minoristas aumentasen (la
“inflacién en délares” de los afos 1991 a 1994) la relacién

sigui6 creciendo, hasta alcanzar a fines de 1994 valores 35%

GRAFICO4.14

supetioresalos de Abril de 1991. Con lairrupcién del “efecto
tequila” en 1995 se produjo claramente un cambio. La infla-
ci6én argentina alcanzo los niveles internacionales y el indicador
tendi6 a estabilizarse, o que significaba que la afluencia de capi-
talesno era suficiente para provocar un contexto econémico de
aumento de precios (principalmente porque el desempleo ha-
bia subido fuertemente). En ese marco la relacién de precios
minoristasa mayoristasse mantuvo aproximadamente en el rango
sefialado, ampliamente por arriba de sus niveles previos a la
Convertibilidad.

Desde principios de 2002 el indicador se desplomd, ya que el
aumento de precios minoristas quedd muy por detrds del delos
mayoristas, en un marco de depresién econémica y alto desem-
pleo, y también probablemente debido ala existencia de cierta
distorsién de los precios relativos durante la convertibilidad. Se
destaca claramente que en el tiltimo bimestre comprendido por
losmeses de Octubre y Noviembre el indicador ha comenzado
arecuperarse, un claro signo de reactivacién econdmica. Esinte-
resante destacar quela relacién graficada, que se mueve en for-
ma inversa ala evolucién del tipo de cambio real, no ha caido
adn tanto como para llegar a los niveles que tenfa en 1990,

mientrasel tipo de cambio s ha subido incluso por encima de
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sunivel de entonces. Esto puede deberse a factores talescomo
cierta tendencia de largo plazo que impulsa alos precios mino-
ristas por encima de los mayoristas, 0 ala existencia de todo un
importante sector de empresas de servicios ptblicos que antes
tenian tarifas bajas por razones politicas. En la actualidad esos
sectores se encuentran en poder de empresas internacionales, lo
queen cierta forma impedirfa que sus precios caigan alosniveles

de afos anteriores.

Del andlisis precedente pueden extraerse ciertas conclusiones.
En primer lugar hay que sefialar que el efecto de la depreciacion
del peso sobre los precios internos ha sido mucho menor al
previamente esperado por buena parte de los economistas loca-
les. En précticamente ningtin caso hasido, con gran diferencia,
ni atin aproximado al del tipo de cambio nominal. En segundo
lugar se produjo una importante modificacién de precios relati-
vosinternos. Como ya se sefial6, la suba de los precios mayoris-
tas practicamente triplic6 ala de los minoristas. Asuvez, dentro
delos precios mayoristas, los productos manufacturados nacio-
naleshan crecido mucho menos quelosimportados y han gana-
do competitividad. Andlogamente, dentro de los precios mino-
ristas, los de los servicios puiblicos, que eran los que méas habfan
aumentado hasta2001, son ahora los més rezagados a partir de
lanueva politica econémica adoptada.

GRAFICO 4.15
Salario Real
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Si bien la fuerte depreciacion del peso implica un proceso pos-
terior de reacomodamiento de precios que atin contintia, dela
evolucién observada en 2002 se puede inferir que el actual
contexto macroecondémico permitirfa mantener durante los
proximosafios la inflacién minorista acotada. Esto implica afir-
mar quelos niveles de inflacién se ubicarfan en niveles marcada-
mente inferiores a los registrados durante el periodo compren-
dido entre 1975 y 1990, si bien superaran seguramente a los
vigentes durante la Convertibilidad.

Las variaciones ocurridas en el tipo de cambio real y en los
precios relativos internos significan sencillamente que macroeco-
nomia y mercados en equilibrio son dos conceptos muy distin-
tos. Lamacroeconomia puede funcionar muchos afios con un
desequilibrio fundamental de mercado, que éste por s solono
corrige. Este desequilibrio puede forzar un cambio abrupto de
politica econémica (como el ocurrido a fines de 2001), y el
mercado posteriormente puede dar lugar a otro desequilibrio de
signo opuesto al anterior. En particular, losingresos delos facto-
res productivos (capital y trabajo) pueden variar fuertemente,
asi como sucede dentro de cada factor entre, por ejemplo, los
beneficios del capital invertido en la industria o en los servicios.
Al respecto esilustrativo observar la evolucién del salario real
durante 2002 (Grafico 4.15).

Deflactado por precios minoristas - Indices base Cuarto trimestre de 2001 = 100
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El Gréfico4.15 fue elaborado con el nuevo Indice de Salarios
publicado recientemente por el INDEC®, que considera tanto
los salarios del sector ptiblico nacional y provincial, como los del
sector privado registrado yno regjstrado (trabajo informal), de
acuerdo a las ponderaciones por ocupacién y rama de actividad
obtenidas a partir de la Encuesta Permanente de Hogares y del
Sistema de Cuentas Nacionales. Se observa claramente que, a
pesar del incremento de suma fija dispuesto para los asalariados
privados en la seginda mitad del afio, que implic6 un aumento
nominal del 6,5% en el indicador general entre Octubre de
2001 y Octubre de 2002, el estancamiento de los salarios pt-
blicos y del sector informal junto a la fuerte suba de la canasta
del IPC durante 2002 implic6 una caida del nivel general de
salarios del 24% hacia fin del afio.

Si se considera el promedio de 2002, el salario caerfa aproxima-

6 Ver Capitulo Mercado de Trabajo.

2

damente 18% con relacién al cuarto trimestre de 2001, un
nivel que puede estimarse inferior al delos afios anteriores, dado
quelos salarios reales estaban cayendo desde 1997, si bien lige-
ramente. Comparando la caida del salario real durante 2002
con labaja estimada del PIB para todo el afio (cercana al 11%),
resulta evidente que ha caido la participacion del salario sobre el
ingreso. Este es un efecto no deseado e inevitable de cualquier
depreciacién cambiaria abrupta, amplificado en el caso argenti-
no debido alos efectos dela crisis financiera. No obstante, en el
nuevo escenario macroecondmico deberfan existir a partir de
ahora condiciones mds favorables para un crecimiento econé-
mico sustentable, apoyado en la expansion de los sectores tran-
sables ylas exportaciones. Ello deberia provocar en el mediano
plazo un aumento del empleo, y posteriormente incrementos
paulatinos del salario real, con los que finalmente esta variable
recupere sus niveles de equilibrio.



Sdder Béemo

|. B Balance de Pagos del ter-
cer trimestre de 2002 * 2

El'superavit en cuenta corriente del tercer trimestre de 2002 se
estimé en U$S 2.482 miillones, en tanto que la cuenta financie-
raregjstr6 egresos netos por U$S 2.023 millones orig; en
flujos del sector privado no financiero. Por su parte, las reservas
internacionales se redujeron en U$S 226 millones, alcanzando
al 30 de septiembre pasado a U$S 9.404 millones (U$S 10.368
millonesal 23 de diciembre, fecha de cierre de este Capitulo).
El egreso neto del sector privado no financiero por U$S2.203

millones se debié béasicamente a constitucién de activos en el

GRAFICO 5.1

exterior yaamortizaciones netas de deuda (Cuadro 5.1).

Enlos9 meses de 2002 el superavit en cuenta corriente sumoé
US$S 6.657 millones contra un déficit de U$S 4.810 millones
durante el mismo perfodo del afio anterior. El superavit de la
cuenta bienes fue de U$S 12.856 millones (U$S 4.860 millones
enigual perfodo de2001). La cuenta financiera regjstrd un egre-
soneto de U$S 10.565 millones delos cuales U$S 7.700 millo-
nesfueron activos financieros constituidosen el exterior netos de
inversion directa (en los primerosnueve meses de2001 la cuenta
financiera habia regjstrado un superdvit de U$S 1.246 millones).
Por otra partelasreservas cayeron en U$S 5.509 millones, magni-
tud similar ala caida regjstradaen 2001 (Gréficos5.1 y5.2).
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1 Para una informacién mas detallada consultar “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos de la Republica Argentina

Cuenta Financiera

09 meses 01 09 meses 02

Variacién de Reservas

- 2001 y primeros tres trimestres de 2002”, en su versién impresa o en http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacinales/default.htm.

2 Los cambios econémicos operados durante el afio han afectado el flujo normal de informacion utilizado para la elaboracion del balance de pagos, por lo
cual las estimaciones contienen mayor informacién provisoria que lo habitual. Asi, por ejemplo, las estimaciones del sistema financiero se realizaron sin
la fuente usual de los balances de las entidades, o en el caso de las empresas no financieras, la informacién contenida en los balances presenta dificultades
de interpretacion. Esta situacion, junto con las dificultades que presenta la metodologia de estimacion de los activos externos para captar los fuertes cambios
de cartera operados recientemente, podria explicar el alto nivel de errores y omisiones y la persistencia de su signo. Cabe destacar que en la lectura de los

cuadros, en amortizaciones se incluyen los vencimientos impagos cuya contrapartida se encuentra en atrasos.
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CUADROS5.1
Estimacién del Balance de Pagos
En millones de délares

Cuenta corriente
Mercancias
Bxqartadones fob
Inpartadonesfob
Servicios
Bxpartadiones ¢k senidos
Inportadones o snvidos
Rentas
Rerta ce la inversdn
Intereses
CGanados
Pagpoos
Uilickckes y Dividencos
CGanados
Pagpoos
Qtras Rrtas
Transferencias corrientes
Cuenta capital y financiera
Cuenta capital
Adivos no finenderos no proccicos
Cuenta financiera
Sector Bancario
BRA
Qtras erticdes finanderas
Sector Publico no Financiero
Gohierno Nadianel
Gohiemos Locdles
Enpresasy diros
Sector Privado No Financiero
Errores y Omisiones Netos
Variacion de Reservas Internacionales
Resnvass Intemadiondles ol BIRA
Ause par tipo de pese
ITEM DE MEMORANDUM

Inpartadanes GF

Ano 2001 Ano 2002

I Il 1] v Total I Il 1]
-3.038 -1.101 671 366  -4.444 1.501 2674 2482
478 2045 2337 2591 7.451 3.7%6 4670 4450
5.89 749 7.067 6.148  26.610 5.684 6.701 6612
5418 544 4730 357 19.159 1.948 2031 2162
-1.486 -1.023 -8%8 501 -3.908 639 420 -3A0
1.391 1.009 9 1.023 4.367 43 619 664
28m 2032 1.842 1524 8.275 1.382 1.039 1.004
2099 211 2154 -1.789  -8.213 -1.674 -1.661 -1.707
2099 2172 2154 -1.790 -8.215 -1.671 -1.657 -1.703
-1.597 -1.797 -1.884 2101 -7.379 -1.888 -1.678 -1.737
1529 1.291 1.106 8% 4.821 I 718 666
3126 3.088 2990 29% 12.200 2636 23%5 2403
502 -3 210 3N -836 218 2 A
21 231 21 140 813 197 61 110
723 606 91 -7 1.649 20 a B
0 1 0 1 2 -3 S I
6 48 4“ 66 227 mn & B
32 ™ 265 6016  -4.671 -3.5M -4981 -2004
55 2 46 2 101 3 7 19
5% 2 % 2 101 3 7 19
2n 7% 219 6017  -4.771 -354 -4998 -2.023
1917 1126 6.615 1838  11.497 -1.389 312 405
2434 1.051 7.085 173 10.743 969 477 193
517 » -470 1.666 754 -420 166 -212
-1.499 -1.581 260 580 -3.400 1470 -169 58
-1.627 -1.398 ) 416  -3.029 1.449 141 564
20 -106 =17 42 -5 8 60 7
B =17 74 -12 -366 58 89 -8
147 1211 -6.656 <1216 -12.867 -3.625 -4517 2203
-1.174 -1.092 14 847  -2.969 -146 821 63
-3.886 1439 262 6497 -12.083 2187 3128 -215
-3.877 -1483 -89 655 -12.005 2133 3150 -26
9 -4 173 59 79 % 2 -1
5.743 5.711 5024 3778  20.321 2072 2159 22%

(1) Cifras provisorias.

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC

El comportamiento del tercer trimestre se diferenci6 notable-
mente de los dos trimestres anteriores. Se destacan la evolu-
cién del stock de reservas internacionales del BCRA, cuyo
nivel practicamente se mantuvo sin cambios, yla desacelera-
cién dela salida neta de capital (con una significativa reduc-

cién de la formacién de activos en el exterior) (Gréfico 5.3).

El superavit de la cuenta bienes del tercer trimestre alcanz6 a

U$S 4.450 millones, el saldo de servicios tuvo un egreso neto
de USS 340 millones, en tanto que las rentas representaron un
egreso neto de U$S 1.707 millones (incluye atrasos por U$S
825 millones). Lamagnitud de este saldo reflej6 casi con exclu
sividad el saldo de intereses, dado que el de utilidades y divi-
dendos fue practicamente nulo.

El superavit comercial se explicé por la drastica caida de las
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GRAFICO5.2
Cuenta Corriente, Cuenta Financiera y Variacién de Reservas
En millones de doélares
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importaciones en los primeros 9 mesesde 2002 conrespectoa  del afio anterior. Con esta evolucién las exportaciones de los
igual periodo del afio anterior. primeros nueve meses del afio sumaron U$S 18.997 millones,
7,2% por debajo de igual periodo de 2001. El total de esta

caida se debi6 alabaja de los precios, ya quelas cantidades se
lo que representa una caida de 6,4% respecto deigual periodo |\ ntuvieron précticamente sin cambios. La caida del valor de

Las exportaciones del trimestre sumaron U$S 6.612 millones,

GRAFICO 5.3
El balance de pagos durante 2002
En millones de délares

O Cuenta Corriente O Cuenta Financiera
-5.000 0 Sector Privado no Financiero B Variacién de Reservas
-6.000 -
102 o2 102
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las exportaciones se concentré en el Mercosur. Las ventas de
productos argentinos a ese destino cayeron 27%. Por el contra-

rio, crecieron 12% las ventas ala Unién Europea.

Enjunio el délar alcanzé un precio de 3,60 pesos por unidad,
y se mantuvo estable a partir de ese momento hasta la fecha
(Gréfico5.4).

GRAFICO 5.4

La cuenta financiera regjstr6 en el trimestre un egreso de U$S
2.023 millones. Ese resultado estuvo determinado por el saldo
del sector privado no financiero. El sector ptiblico no financiero
-incluido el BCRA- ingres6 en forma neta U$S 392 millones,
en tanto que el sector bancario sin BCRA tuvo egresos netos por
U$S 212 millones.

Tipo de cambio nominal y compras netas de divisas del BCRA

700 -~ ™ ™ Comprasnetasde divisas del BCRA (geizq,) 4
500 —~ = Tipo de Cambio Nominal (gje der.) ——~ 35
300 |- | ‘ 1 5
100 1
g | | | | | | | L | | | A 25 5
E 4100 J/ | | =
B T2 B
£ 300 g
g + 15~
-500 +
700 -+ 11
900 + T 0o
-1.100 - -0

dic0l ene(2 feb mar abr may jun ju

En el trimestre los atrasos por intereses sumaron U$S 825 mi-
llones, delos cuales U$S 679 millones correspondieron al sector
publico y U$S 145 millonesal sector privado no financiero. De
este modo, durante los nueve meses del afio se acumularon
atrasos por intereses por U$S 3.195 millones, delos cuales U$S
2.721 millones correspondieron al sector priblico no financiero
yBCRAyU$S 461 millonesal sector privado no financiero. El
sector bancario précticamente no regjstrd este tipo de atraso. El
total de atrasos (capital mas intereses) estimado paralos prime-
rosnueve meses del afio es de U$S 7.688 millones.

3 Hay que considerar que la renta de los activos del trimestre es de alrededor de U$S 540 millones, parte de la cual podria ser reinvertida y alimentar este

flujo.

ago «p ot nov
El déficit dela cuenta financiera del sector privado no financie-
1o del trimestre se estimé en U$S 2.203 millones. Se regjstraron
egresos por formacién de activos en el exterior (netos de inver-
sién directa) por U$S 1.566 millones®, lo que representd una
importante reduccién de estos egresos respecto de trimestres

anteriores.

Lainversién extranjera directa del sector privado no financiero
registr6 una salida de U$S 670 millones, en tanto que la inver-
si6n de residentes en el exterior representé ingresos por U$S
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GRAFICO 5.5

Desembolsos y amortizaciones de organismos internacionales (incluye intereses)

En millones de délares
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744 millones. Los dos saldos estuvieron vinculados entre sf por
laventa, por parte de una empresa residente, de una filial en el

exterior.

El sector pablico no financiero y BCRA regjstré en el trimestre
un ingreso neto de U$S 392 millones. Los principales movi-
mientos fueron: pagos de capital a organismos internacionales
por U$S 924 millones, una refinanciacién del FMI por U$S
3.757 millones, desembolsos por parte de BID y BIRF por
U$S 379 miillones, y atrasos de capital por U$S 395 millonesy
de intereses por U$S 679 millones. Como se observa en el
Gréfico 5.5, durante los primeros 9 meses de 2002 serevirtié el
signo delos flujos de financiamiento de los organismos interna-
cionales, pasando de ingresos netos a egresos netos.

La cuenta financiera del sector bancario se estimé con un saldo
negativo de U$S 212 millones. Este resultado fue consecuencia
del aumento de activos externos por U$S 160 millones (incre-
mento de disponibilidades), una disminucién de pasivos exter-
nos por U$S 39 millones yatrasos por U$S 42 millones. En el
trimestre las entidades refinanciaron titulos por aproximada-

?

2001 9 meses
2002

1997 1998 1999 2000

mente U$S 450 millones.

En los primeros nueve meses del afio, el superavit en cuenta
corriente por U$S 6.657 millones, los atrasos por U$S 7687
millones, la variacién de reservas por U$S 5.530 millones (sin
considerar la variacién por tipo de pase) e inversiones directasy
de cartera por U$S 300 millones financiaron amortizaciones
por U$S 12.231 millones, formacion de activos privadosen el
exterior por U$S 6.049 millones y compras por parte de resi-
dentes de titulos en el mercado secundario por U$S 273 millo-
nes, en tanto que los errores y omisiones smaron una salida de

capital por U$S 1.660 millones (Cuadro 5.2).

Afinesdel tercer trimestre las reservasintemacionales del BCRA
alcanzaron los U$S 9.404 millones, con una reducciéon de U$S
226 millones respecto del trimestre anterior. La disminucién en
el primer y segundo trimestres habia sido de U$S 2.133 miillo-
nes y U$S 3.150 millones, respectivamente. La caida de las
reservasen el trimestre se debi6 a pagos netos realizados por el
sector publico no financiero y el BCRA a organismos interna-
cionales por U$S 977 millones, que fueron parcialmente com-
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CUADROS5.2
Composicién del financiamiento
En millones de délares

9 meses
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Usos 19.596 27.850 22.916 22.241 14.638 12.406 6.321
Défidt de aenta cariente 6.822 12239 14530 11.900 8807 444 0
Anento de reenesintemadanaes del BIRA 3882 3213 3438 1.201 0 0 0
Formedidn de adivos 8264 10404 4328 7.058 2424 5274 6.049
Sdar Ritlioo no Fnandiero (3) 7% -3 -978 1.539 2043 415 -476
Sda Anandero 2783 4113 -1.032 -1 1259 -7.14 -357
Sdar Rivadb no Fnandiero 5405 6623 6.338 5520 3208 12883 6.882
Cperadiones en e mercado secuncirio (1) 1.934 2083 3407 2688 n
Fuentes 19.596 27.849 22.917 22.241 14.638 12.406 6.321
Speraiit de cuenta camiente 0 6.657
Digrinuidn de resenvas intemadionales cel BORA 0 0 0 0 439 12083 5530
Qenta cpital 51 % 73 &% 106 101 k)
Enceudamiento neto 13282 18509 16.209 9473 6.949 66 -4.544
Sdar Ritlioo no Anandero y BIRA 9531 6.361 752 7.158 6810 6902 -230
Sda Anandero 9713 3.003 1.702 1.706 21 4920 -1.383
Sdar Rivadb no Fnandiero 2778 9145 6.986 608 409 -1916 2931
Bnceudamiento neto corto plazo y finendadién por arasos (2) 238 451 37 924 1368  -3.061 1.720
Sdar Ritlioo no Anandero y BIRA -246 20 -145 502 06 -1.102 -19
Sda Anandero -127 1.389 -389 -81 660 -2138 2140
Sda Rivadb no Fnandiero 611 287 157 342 401 17 -3808
Atrasos 7687
Sdar Ritlioo no Anandero y BIRA 4340
Sda Fnandero 3%
Sdar Rivacb no Ainandero 3011
Enceudmiento neto mediano y largp plazo (2) 13044 13999 16.586 10397 5581 3177 -6.264
Sdar Ritlioo no Anandero y BIRA 97m7 6.111 7.667 7.660 6504 8005 -4.551
Sda Anandero 1.100 1614 2090 1.787 31 278 4
Sdar Rivadb no Fnandiero 2167 6.274 6.829 950 8 -20% 2134
ID+ ICadones 7939 10551 7.081 13215 8430 315 300
Sda Anandero 610 787 1.284 627 ¥ 126 mn
Sdar Rivadb no Fnandiero 6.749 8872 5.446 8.3% 8007 325 -469
Sdar Rilico no Fnandiero 580 82 351 4192 R 5 0
Eraresy arisones -1.676 -1.306 -446 -533 -1286 -2969 -1.660

(1) Compra de titulos publicos de la deuda externa por parte del sector privado no financiero en el mercado secundario.
(2) neto de amortizaciones
(3) Incluye operaciones de compra venta de titulos nacionales por el BCRA.

pensados por compras netas de divisas al mercado por U$S 680 ll. La Cuenta Corriente
millones.
Ladeudaexternaal 30 de septiembre pasado fueestimadaen U$S II.1 EIl Balance de Bienes*

131.878 miillones, lo que representd una caida respecto del trimes-
treanterior de U$S 800 millones. La variacién se explicabésica-
mente por los flujos de balance de pagos: cancelaciones de deuda

del trimestre parcialmente compensadas por atrasos de intereses.

Enlos primerosnueve meses de 2002 el valor de las exportacio-
nesdebienesalcanzé U$S 18.997 millones, con una disminu-

4 En el andlisis por destino de las exportaciones y por origen de las importaciones, los bloques considerados son: Mercosur, Unién Europea, Nafta y Resto.
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GRAFICO 5.6
Evolucion del comercio exterior
En millones de délares

3 Saldo (eje der.) = Exportac. FOB (gje izq.) — Importac. FOB (gje izq.)
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cién de 7% respecto deigual perfodo del afio anterior ocasiona-
da por labaja en los precios de exportacion. Lasimportaciones

FO.B. totalizaron U$S 6.140 millones, 61% menosqueenlos  do del afio anterior (Gréfico 5.6).

primerosnueve meses de 2001, debido al efecto conjunto dela

depreciacién del peso yla recesion econémica. En consecuen-

GRAFICO 5.7
Precios de las exportaciones, importaciones y términos del intercambio
Indices base 1993=100
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T érminos de intercambio

o m IV 9 o m IV 00 I 1m IV 101 I I IV 02

T 5.000
T 4.500
T 4.000
T 3.500
T 3.000
T 2.500 %

r 2.000

1.500

1.000

o Im

cia, el saldo del balance comercial fue superavitario en U$S
12.857 millones, U$S 7.997 millones més que en igual perio-

El indice delos términos del intercambio regjstr6 en este perfodo
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una caida de4,7% respecto del nivel alcanzado en los primeros
nueve meses de 2001 por causa de una reduccién del indice de
precios de los productos de exportacion (7%) que super6 en
términos absolutos la reduccion verificada en el de precios de
importacion (2,5%). Todoslos rubros de exportacion experimen-
taron caidasen sus precios. El indice de precios delos Productos
Primarios (PP) cay% 3,5% afectado por la reduccion del precio de
los pescados (-30%) y delas frutas frescas (-24%), en tanto queel
delas Manufacturas de Origen Industrial (MOA) seredujo 5%
por causa dela caida en cames (-30%), pielesy cueros(-17%) y
residuos y desperdicios de la industria alimenticia (-4%). El pre-
cio delas Manufacturas de Origen Industrial (MOI) seredujo
6%, influenciado basicamente por la baja en los precios delos
productos quimicos (-5%) ymaterias plésticas artificiales (-14%).
Los CyE verificaron la disminucién de preciosmés alta (-15%)
debido principalmente a la caida del precio del petréleo crudo
(13%). En cuanto alas importaciones, regjstraron caidasen sus
precioslos combustibles y lubricantes (-17%), los bienes inter-
medios (-7%) ylosbienes de consumo (-5%), mientras que tanto

losbienes de capital como sus piezas y accesorios regjstraron aut-

GRAFICO 5.8

mentos (7,6% y4% respectivamente) (Gréfico 5.7).
I1.1.1 Exportaciones

Como ya fue sefialado, la disminucién de 7% en el valor delas
exportaciones durante los primeros nueve meses del afio 2002
se debi6 exclusivamente a la caida en los precios, ya que los
voltimenes exportados se mantuvieron practicamente estables.
Las principales causas de la disminucién de lasexportaciones se
encuentran en labaja de los precios de los combustibles, en las
menores cantidades exportadas a Brasil por el estancamiento de
sunivel de actividad y en la menor cosecha de cereales.

En los primeros nueve meses de 2002 creci6 la participacion de
lasMOA, las cuales pasaron a representar 31% del total delas
exportaciones argentinas relegando alas MOI al segundo lugar
con 30%. Tanto los PP como los CyE perdieron dos puntos
porcentuales de participacion, alcanzando 23% y 16% respec-
tivamente (Gréfico 5.8).

Labajaen lasventas extemas se verificd casi exclusivamente con el

Estructura de las exportaciones
Participacion porcentual por rubro en los primeros nueve meses de 2002

respecto de 2001

o 22,9%
Productos Primarios 25,2%

MOA 31,2%
o 262%
30,0%
MOL
30,8%
. ) 15,9% & Ene-Sep 02
Combustiblesy Energia 178%  OEneSep0l
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
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CUADRO5.3
Causas de variacién de los rubros de exportacién

Comparacién 9 meses de 2002 con respecto a 9 meses de 2001

Variacion en
millones de

Productos Primarios =794
Rescados y Vrisoos sin Baborar -157
Frutas frescas -113
Credes -300
Sillas'y frutos deagjinosos -154
CQros -0
Manufacturas Origen Agropecuario 550
Cimes 110
Qasasy Asites 425
Resicuos y depercidios ¢k la ind. dinentida 173
Felesy Qeros -116
CQros -4
Manufacturas de Origen Industrial -604
Mhterial ce Trangparte -363
Mg y Aperatos Neterid Bédrioo -180
CQiros 61
Combustibles y Energia -618

TOTAL -1.465

Causa

Destinos que cambiaron

)

Qiich en los predios de expartaddn y menor sldo LE
Cida en los predios ¢k exportaddn E
Nenares salclos exportables ¢k trigp y maiz Redto/ Merooar
Menor sldo eqartable ce ja Rdo(-)/ EE(+)
Aurento ce volumen por reapertura ce mercacos LE
Auento de predos'y e cartichdes eqortads Rt/ UE
Auento de sldos eqartables prindpalnente de E
Reduodén dl predio y en menar medicha ck la devench Mrooar /UE
Nenor demench brasilefa Nercoar (-)/Nefta (+ )
Nenor crench brasilera Merooar
Brja en los predios patendado por caich en las Merooar/ Reto

(*) Los destinos considerados son: Mercosur, Nafta, Unién Europea y Resto

Mercostr, destino que regjstré tnamerma de 27% (-U$S 1.595
millones) con respecto alosnueve primeros mesesde 2001, en
tanto que las exportaciones al bloque Resto del Mundo bajaron

CUADRO 5.4

Variacién de Precios de productos
bésicos exportables

Tercer trimestre de 2002 respecto de
igual trimestre de 2001

PRODUCTOS %
Trigo 48,
Vhiz 16,5
Srp 184
Sja 141
Grad 24,0
Acsite de sija 288
Acsite de grasdl 274
Pellets ce sgja -1,7
Pellets e girad -11,6
Felesy aeros 00
Aero 16,7
Auninio -46
Barras ce adre 58
Petrdeo 49

Fuente: SAGPyA y Bloomberg.

s0l04% (-U$S 347 millones). Las ventas dirigidasala UE, en
tanto, aumentaron 12% (U$S 428 millones) ylas dirigidas al
NAFT Alo hicieron en 2% (U$S 49 millones) (Cuadro 5.3).

I1.1.2 Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de productos primarios (PP) cayeron 15%
(-U$S 794 millones) con respecto alas de los nueve primeros
meses de 2001, debido ala reduccién de poco masde 12% de
las cantidades vendidas y de 3,5% delos precios. Lamayoria de
los productos registraron mermas, siendo las bajas més impor-
tantes las de cereales (-U$S 300 millones), pescados y mariscos
(-U$5 157 millones), semillas y frutos oleaginosos (-U$S 154
millones) y frutas frescas (-U$S 113 millones). Los dos tinicos
rubros que crecieron fueron el mineral de cobre y sus concentra-
dos (U$S 32 millones) ylamiel (U$S 26 millones). Las expor-
taciones de productos primarios se destinaron principalmente
al Resto (50%), yen menor medidaala UE (28%) yal Merco-
sur (18%).
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Los cereales, que participan con més de 39% en el rubro PP
registraron una caida de las ventas externas de U$S 300 millo-
nes(-15%) con respecto aigual perfodo del afio anterior. Dicha
merma se debi6 fundamentalmente a lasbajas en las exportacio-
nes de maiz(-U$S 174 millones) y de trigo (-U$S 111 millo-
nes) ocasionadas por los menores saldos exportables fruto de
unamenor cosecha. Los precios delos cereales se mantuvieron
estables con respecto al mismo perfodo de 2001, con un au-
mento de 5% para el maizy unabaja de similar magnitud para
el trigo. La oferta exportable local de cereales se destind princi-
palmente al Resto (55%) yal Mercosur (36%), siendo estosdos
destinos los que sufrieron las mayores caidas.

Casi la totalidad de la caida en el rubro semillas y frutos oleagi-
nosos es explicada por el menor volumen exportado de soja
(aproximadamente 13 % menos que en el mismo perfodo de
2001), debido ala retencién de stocks por parte de los exporta-
dores para utilizarlos como moneda de cambio y al aprovecha-
miento del grano para su industrializacién en btisqueda de be-
neficios mayores. El Resto esel principal destino de este rubro,
siendo también el bloque que presenté la mayor caida.

Lareduccién de las ventas externas de pescados y mariscos sin
elaborar fue consecuencia de los menores precios obtenidos (-
30%), alo que se sumé en el caso del calamar el menor saldo
exportable por menores capturas. La principal caida se registrd
en las ventasala Unién Europea (-10%), regién que concentra
el 61% delas ventas totales de este rubro.

La disminucién de las ventas externas de frutas frescas (-U$S
113 millones) se explica por la baja de 24% en los precios
obtenidos, ya que las cantidades aumentaron levemente. La
mayor caida se regjstrd en las exportaciones ala Unién Europea
(-U$S 73 millones), seguida por el Nafta (-U$S 21 millones).
Esta tiltima merma se explica en parte porque Estados Unidos,
pais que en el afio 2001 absorbi6 cerca del 15% delas ventas

10

externas de limones argentinos, impidié desde principios de
2002 el ingreso de este citrico a sumercado.

Las exportaciones de mineral de cobre y suis concentrados au-
mentaron 13% (U$S 32 millones) con respecto al mismo pe-
riodo de2001. El principal destino de este rubro pasd a ser la
UE (49% del total), seguido por el Resto (40%).

Las exportaciones de miel, producto del cual Argentina esel
primer exportador mundial, verificaron un aumento de 43%
(U$S 26 millones) durante los primeros nueve meses del afio,
causado por mayores precios y voltmenes de exportacién. La
mayor participacién de Argentina en el mercado internacional
se debe principalmente ala caida de China como proveedor, ya
que lamiel oriental se encuentra vedada en varios paises por la
presenciade unaenfermedad que degradasu calidad. LaUnién
Europea (UE) concentra el 71% de las ventas argentinas de

miel, siendo asimismo el destino que més crecio.

Las ventas al exterior de manufacturas de origen agropecuario
(MOA) tuvieron un incremento de 10% (U$S 550 millones)
atribuible al aumento de 16% en las cantidades exportadas,
parcialmente compensado por una disminucién de 5% en los
precios. Los productos que més influyeron en el incremento
fueron grasas y aceites (U$S 425 miillones), residuos y desperdi-
cios de la industria alimenticia (U$S 173 millones) y carnes
(U$S 110 millones). Por otra parte, el rubro que mayor caida
sufrié fue pieles y cueros (-U$S 116 millones). Las exportacio-
nes de manufacturas de origen agropecuario se destinaron prin-
cipalmente al Resto (47% del total de ventas) yala UE (34%).

El notable incremento de las exportaciones de grasas y aceites
(38%) se explica tanto por los mayores precios de los aceites
(28%) como por el aumento de las cantidades exportadas (8 %)
por unamayor produccién. El destino que concentra el 80%
de las ventas en este Rubro es el Resto, seguido por la Unién
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Europea (15%).

El aumento de las ventas externas del rubro residuios y desper-
dicios dela industria alimenticia puede explicarse por el incre-
mento en el volumen embarcado de subproductos de soja, ya
quelos precios fueron menores que en los primeros nueve meses
de2001. El destino que mas influyd en el incremento del rubro
fuela Unién Europea con U$S 191 millones, siendo ésta tam-
bién la region a la que se envi6 el 59% de las ventas externas

argentinas, seguida por el Resto (40%).

Las exportaciones de carne aumentaron 37% (U$S 110 millo-
nes) con respecto alos nueve primeros meses del afio anterior, ya
quesi bien seregjstré una importante caidaen los precios (30%),
ésta se vio més que compensada por un gran aumento en las
cantidades exportadas (92%). Ello se debi6 principalmente ala
reapertura gradual a partir de febrero de 2002 de gran parte de

los mercados internacionales cerrados en marzo de 2001 para

CUADRO5.5

las carnes frescas argentinas por la aparicién de focos de fiebre
aftosaen el pais. La reapertura del mercado europeo, junto con
la ampliacién de la cuota Hilton para los cortes de carne vacuna
dealta calidad, explican el gran aumento regjstrado por las ven-
tasala UE con respecto aigual periodo del afio anterior (U$S
128 millones).

La caida en pieles y cueros se debi6 principalmente alabaja de
17% en los precios de exportacion, alo que sumé una reduc-
cién de 3% en las cantidades exportadas. La totalidad de los
destinos regjstraron caidas, siendo la del Mercosur la més signi-
ficativa (-U$S 49 millones). El Nafta y el Resto son los destinos
masimportantes, con una participacién de alrededor del 38%

cada uno.

Los valores exportados de manufacturas de origen industrial
(MOI) cayeron 10% (U$S 604 millones), debido aunabajade

cercade 6% en los precios y a una disminucién de 4% en las

Principales rubros que afectaron las exportaciones
Primeros nueve meses de 2002 respecto de igual periodo de 2001

Grandes Rubros y Rubros

Contribucion a
variacion de las exportaciones

Contribucion a
variacion del Gran Rubro

PP -15,4% -3,9%
Qxredes -5,8%
Sillasy Frutos Geagjinosos -3,0%
Rescacos y Virisoos sin Haborar -3,0%
Futas Frexas 22%
Fra de Agodin -1,0%
Rdo 0,3%
MOA 10,3% 2,7%
Qassy Asites 79%
Residuos'y cesp. ke la Ind. Alimentidia 32%
Cames 20°%
Felesy Qeros 22%
Rdo 0,8%
MOl -9,6% -3,0%
Nhterid ce trangoarte 5,7%
Méopinesy Aparatos 2%%
Procuctos Quirrioos 0.5%
Rdo 0.5%
CyE -17,0% -3,0%
Total variacion exportaciones -7,2%

Fuente: INDEC.
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CUADRO 5.6

Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados por rubro
Primeros nueve meses de 2002 respecto de igual periodo de 2001

Contribucion a var. por Gran Rubro y Rubro (Var %)
MERCOSUR NAFTA UE RESTO TOTAL
Productos Primarios -3,8% -1,3% -0,7% -9,6% -15,4%
Qredes -6,6% 0,1% 1,3% 95% -14.%%
Sillasy Frutos Geagjinosos 0,1% -0.8% 76% -18,3% -11,4%
Rescacos y Virisoos sin Habarar 0.%% 0,1% -28,0% 0,3% -290%
Futas Frexas -31% -4,5% -15,6% 0.8% -24,0%
Mnerd de Qe y sUs congentracios 31% -9,6% 252 -6,0% 127%
Me -0.5% 5,0% 39,1% 9,7% 434%
Manufacturas Origen Agropecuario -1,8% -0,5% 8,5% 4,0% 10,3%
Cames 09% -10,6% 42.7% 35% 36,6%
Qassy Asites 0,8% 0,8% 17.3% 196% 385%
Residuosy desp. ce la Ind. Alinertida 0,3% 02% 104% 0.%% 94%
Felesy Qeros -1,l% -34% 5,0% 22% -18.2%
Manufacturas de Origen Industrial -15,2% 2,7% -0,2% 3,1% -9,6%
Nhteridl ce trangoarte -35,4% 99% 0.9% 36% -28%
Méopinesy Aparatos -18,1% 0,7% -44% 1,2% -20,6%
Combustibles y Energia -9,4% -0,7% 0,4% -7,4% -17,0%
TOTAL -7,8% 0,2% 2,1% -1,7% -7,2%

Fuente: INDEC.

cantidades. Los rubros que més influyeron en el decremento
fueron material de transporte (-U$S 363 millones) y maquinas
yaparatos, material eléctrico (-U$S 180 millones). Lasexporta-
ciones de manufacturas de origen industrial se destinaron prin-
cipalmente al Mercosur (38%) y en menor medida al Resto
(30%). El destino que més influyd en la disminucién de las
MO fue el Mercosur, con U$S 963 millones.

La caida de las ventas al exterior de material de transporte se
explica por el menor volumen de automotores vendidos a Brasil
debido ala contraccién de su economia, por lo que el Mercosur
fue el destino de mayor influencia en la caida del rubro (U$S
562 millones). Por el contrario, las exportaciones al Nafta au-
mentaron casi 16% por el convenio de comercio preferencial
bilateral de automotores firmado con México a principios del
ano2001. Aunque con una participacién menor alahistérica,
el Mercosur continué siendo el principal destino de este rubro
(55%), seguido por el Nafta (25%).

12

La caida de las exportaciones de maquinas y aparatos, material
eléctrico fue causada principalmente por lamerma regjstradaen
la demanda brasilefia. E1 Mercosur fue el destino de mayor
influencia en la caida del rubro (U$S 158 millones), aunque
continué siendo el destino principal de las ventas externas del
producto (41%), seguido del Resto (29%).

Las exportaciones de combustibles y energfa (CyE) registraron
una disminucién de 17% (U$S 618 millones) respecto delos
primeros nueve meses del afio 2001, como consecuencia de
unacaida de 15% en los precios, alo que sele sumé unabajade
2% en las cantidades. Se observa una reduccién de 5% delas
ventas externas al Mercosur (-U$S 340 millones) y otra de

15% delas destinadas al Resto (-U$S 268 millones).
IL.1.3 Importaciones

Lasimportaciones C.LE enlosnueve primeros meses del afio 2002
sumaron U$S 6.525 millones (U$S 6.140 millones en valores
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CUADRO5.7

Exportaciones EO.B. de Argentina por Tipo de Bien y Destino
Primeros nueve meses de 2002, en millones de ddlares

Productos Primarios

HAimeles vivos

Rescados y Mrisoos sin Haborar

Me

Hotdizas Legunres sin Baborar

Frutas Frecas

Coredes

Shnillasy frutas deaginosas

Tabaoo sn Baborar

Lana Sdia

Fira de Agoddn

Mreral ck adtre y sus conceritrados

Redo Pinerics

Manufacturas Origen Agropecuario

Cimes

Rescados y Vhrisoos Haborados

Productos Ladteos

Qiros Prockuctos de Qrigen Animel

Frutas Scas 0 Cngplaces

6 Yerba Nie, Eqpedes elc

Productos de Mlineria

Gasasy Asites

Aaicar y Aticuos de Qrfiteria

Preparacks ik Legunresy Hortalizas

Behicks Liqg Acdhdiicos'y inagre

Reddlosy desqace la Ind Alinertida

Bdractos Qrtientesy Tintreos

Fidesy Geros

Lares Baborades

Reto MDA

Manufacturas de Origen Industrial

Productos Quimicos y Gonexos

Meterias Aladticas Atifidales

Cudoy as Mnufaduras

Nenuf. de Qerg Marocpineria, elc

Papdl, Crtdn, Inprenta y Rublicadanes

Tedilesy Grfeciones

Cizadosy ss Cnmonentes

Menuk. ce Fledras Yesoy Gramicos

Fledrasy Vetales Predosos y V.

Metdes Cmunesy a5 Minufaduras

Méq y Aperatos Meterid Bédrioo

NHerid ce Trangoarte

\ehic. ck ne. Aereq, mart. y fiwnid

Reso MO

Combustibles y Energia
TOTAL

4.355,4
60
387
869
1293
381
17133
11943
1191
211
105
%71
%0
5.918,0
4091
1656
246
97
%9
495
865
15291
1149
21
1266
20153
22
507
7
3155
5.708,1
10159
4836
1271

18.997,1

En millones de ddlares
TOTAL MERCOSUR NAFTA

788,5
03
75
01

56,1
26
6146

2863
681,0

69

403
734,4
4.256,9

175,6
16
%9
148
84
30
158
214

216

23
153
183

29

77

05
%38
1317
n73
698
1653
71,1
2.687,6

UE
1.212,8
26

2331
618
%63
07
125
3038
55,0
164

06
1408
102
1.986,2

194
39,7
3.869,0

RESTO
2.178,5
15
1062
102
285
718
9504
8636
142
07
95
137
82
2.780,8

2046
1516
178
462
1.530,4
8.183,6

Variacion respecto de igual periodo de 2001
TOTAL MERCOSUR NAFTA

-794,0
81
1570
%3
357
1131
-300,2
1538
.24,0
.22
.&7
24
.5’9
550,2
1097
216
34
06
59

233

13
%3
-1804
325
851
22
-617,5
-1.465,4

-196,1
14
47
03

317
146
1322
12
44
07
94
78
A1
-96,3
28
34
108
06
15
19
135
92
49

-1579
-5623
54

42
-339,7
-1.594,7

-68,3
-55
07
30
24
214
12
108
31
00
00
.24,4
.zo
-26,5

-26,5
49,1

UE
-35,7
07
1515
37
40
-’33
%2

06
16,3
427,5

RESTO
-493,9
05
15

59

36
38
1920
-246,2
73
05
380
153
17
215,8
106

“3
33
30
24
166
46

02

32
75
869
102
56,8
606
48
-267,6
-347,3

Fuente: INDEC

EO.B.), porlo que disminuyeron U$S 10.019 millones (-61%)
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta caida fue
resultado fundamentalmente de unamerma en las cantidades (-
59%) producto dela depreciacion del peso ydelarecesion econé-
mica Lospreciosdisminuyeron 2,5% en el perfodo.

La totalidad de los usos econdmicos registré bajas importantes:

bienes de capital (-73%), piezas y accesorios para bienes de
capital (-62%), combustibles y lubricantes (-48%), bienes de
consumo (-73%), bienesintermedios (-47%) y vehiculos auto-

motores de pasgjeros (-74%). En valor absoluto, la mayor dis-

13
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CUADRO 5.8
Importaciones CIF por tipo de bien y origen
Primeros nueve meses de 2002

Tipo de bien En millones de US$ Participacién porcentual (1) Variacion en millones de délares respecto de 9 meses 2001
TOTAL MERC  NAFTA UE RESTO MERCOSUR NAFTA UE RESTO  MERCOSUR NAFTA UE RESTO

Heresde Gyital 9206 1283 3536 287 1900 138 380 278 204 814 66,8 -8 -7’3
Beres|ntemedios 3140 11165 6884 676,6 6525 HB6 20 26 208 418 51,2 477 505
Quibles 32 1766 84 182 1530 469 75 48 407 340 07 428 608
Fezsy Ax. pBeres e Gyital 10898 2743 294 3108 2653 %52 20 285 A3 582 61,6 586 67,0
Heresde @rarm 807 2804 1443 2296 2164 22 166 264 249 733 66,0 649 -789
\ehicuios Atamctares e Pasgiercs 1167 86 37 162 122 725 32 139 105 635 -880 -856 821
Redo 75 04 02 07 62 58 27 93 &7 -600 -895 94 75
Total 6.525,5 2.061,1 1.458,0 1.510,8 1.495,6 31,6 22,3 232 229 -57,2 -59,3 -59,8 -65,9

(1) Participacién porcentual de los destinos en cada rubro.
Fuente: INDEC

minucién laexperimentaron losbienes intermedios (-U$S 2.806
millones), seguidos por los bienes de capital (-U$S 2.508 millo-
nes) ylosbienes de consumo (-U$S 2.286 millones) (Cuadro
5.8).

La caida en las cantidades importadas afect en mayor medida a
losbienes de capital (-75%), alosbienes de consumo (-71%) y
alas piezas y accesorios para bienes de capital (-63%). Por su
parte, las cantidades de combustibles y lubricantes cayeron 37 %
ylas de bienes intermedios 1o hicieron en un 43%.

Con respecto alos precios, lamayor merma se regjstré en com-
bustibles y lubricantes (-17%) seguida por los bienes interme-
dios(-7%) ylos bienes de consumo (-5%). Los bienes de capital

GRAFICO 5.9

ylas piezas y accesorios para bienes de capital vieron incremen-

tados sus precios en 8% y 4% respectivamente.

Las mayores caidas en las compras de bienes de capital se verifi-
caron en los sectores de telecomunicaciones, automotriz (espe-
cialmente vehiculos para el transporte de mercancias) y maqui-
narias (en particular maquinas para el procesamiento de datos).
Las principales caidas de las importaciones de bienes interme-
dios se regjstraron en las compras de papel y cartén y de pléstico
ysus manufacturas, especificamente polimeros de etileno.

Enbienes de consumo lasbajas mas importantes fueron las de

aparatos de grabacién o reproduccion de imédgenes y sonido, las
preparaciones alimenticias y los productos farmacéuticos, como

Composicién de las Importaciones
Participacién por uso econdmico en los primeros nueve meses de cada afio
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Resto | o1 02001 @ 2002
Automotores de pasgjeros | 1'3:)/7“%
Bienes de Consumo | 113.3% 119,1%
Piezas y acces p/bs capitl VALA
Combustibles 535/8/
Bines ntermecios | (3597 #8,0%
Bienes de capitel 7 p— 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
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por caso medicamentos para uso terapéutico y profilactico.

Todoslosbloques (Mercosur, NAFT A, Unién Europea y Resto
del Mundo) disminuyeron de manera significativa sus impor-
taciones en los primeros nueve meses del afio 2002 en compa-
racién con el mismo periodo de 2001, verificindose la mayor
caida en el Resto del Mundo (-66%). El Mercosur continud
siendo en este perfodo el principal proveedor de bienes, con
una participacién del 32% sobre el total importado, mientras
que el resto de las importaciones se repartieron entre los otros
tresbloques aproximadamente en partesiguales.

En cuanto ala composicién de las importaciones, los bienes
intermedios son los que se importaron en mayor medida, con
una participacién en el total de 48%, seguidos de las piezas y
accesorios para bienes de capital (17%), los bienes de capital
(14%) ylosbienes de consumo (13%) (Gréfico 5.9).

Con respecto alosbienes provenientes del Mercosur, se puede
observar no sélo que lamayor participacién sigui6 regjstrandose
en losbienesintermedios, sino quelamisma aumento, pasando
de 40% a 54%. En menor medida se importaron bienes de
CoNsSUmo y piezas y accesorios para bienes de capital, con una
participacién de 14% y 13% respectivamente. Los usos que
tuvieron mayor peso en la baja de las importaciones desde el
Mercosur fueron bienes intermedios y bienes de constmo, su-
mando entre ambos casi un 60% de la caida de lasimportacio-
nes totales desde este origen.

Lasmayores caidas absolutasen lasimportaciones desdela Unién
Europea se registraron en bienes de capital (-U$S 659 millo-
nes) ybienes intermedios (-U$S 616 millones), mientras que
losbienes con mayor participacion fueron los intermedios (45%)
y las piezas y accesorios para bienes de capital (21%).

En el NAFT Alosbienes que sufrieron la mayor caida absoluta
fueron los bienes intermedios (-U$S 722 millones) ylosbienes

de capital (-U$S 710 millones), que a su vezson los usos con

mayor participacién en el bloque (47 % y24% respectivamen-
te).

Lamayor bajaen lasimportaciones desde el Resto del Mundo se
registré en bienes de consumo (-U$S 809 millones), seguidos
por losbienes intermedios (-U$S 666 millones) y por losbienes
de capital (-U$S 579 millones). En cuanto ala participacién de
los bienes, los intermedios son los que regjstraron la mayor
ponderacién (44 %), seguidos de las piezas y accesorios para
bienes de capital (13%) ylos bienes de consumo (14%).

I1.2  Servicios

El déficit de la cuenta servicios alcanzd a U$S 340 millonesen
el tercer trimestre de 2002, U$S 558 millones (62%) inferior al
registrado en igual perfodo del afio anterior. El origen de este
restltado se encuentra en la devaluacion del peso, que afecté en
forma directa o indirecta ala mayorfa delas cuentas de servicios,

yen larecesion.

La cuenta transportes acumul6 un saldo negativo de U$S 58
millonesen el trimestre, con una mejora de U$S 296 millones
(82%) con respecto alo ocurrido en el segundo trimestre de
2001. Este resultado se debi6 en primer lugar alamejoraen el
saldo de pasajes y en menor medida ala mejora en fletes. La
dréstica reduccion de la venta de pasgjes por parte de las compa-
fifas extranjeras a los residentes en el pais ocasionada por la dis-
minucién de los vigjes internacionales explica el menor egreso
neto de pasajes, mientras que el menor déficit de fletes fue origi-
nado por la fuerte disminucién de las importaciones.

La cuenta vigjes sumé un déficit de U$S 164 millones con una
disminucién de U$S 84 millones (34%) con respecto al mismo
periodo del afio anterior influido por la gran contraccién delos
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vigjesdelos residentes argentinosal exterior. A pesar del aumento
de 25% registrado en el ntimero de visitantes extranjeros que
arribaron al pas durante el trimestre, el crédito dela cuenta vigjes
sufri6 una reduccion de 35% con respecto al tercer trimestre de
2001 debido ala fuerte baja de los gastos de los visitantes ocasio-
nada por la devaluacién. En el mismo perfodo el ntimero de
Viajeros argentinos que vigjaron al exterior descendié 35%, sien-
dolos destinos més castigados Asia, Africa, Oceanta, Bolivia, Uru-
guay; Resto de América Latina, Estados Unidos y Canada.

La cuenta regplfas presentd un déficit de Dls. 39 millones, Dls.
81 millones menos (68%) que en igual trimestre del afio ante-
rior. Labaja se debi6 a la conjuncién de la caida del nivel de
actividad y la depreciacién del peso.

I1.3 Renta de la Inversion

La cuenta rentas de la inversién regjistr6 un egreso neto de U$S
1.703 millones. Los intereses devengados netos representaron
un egreso de U$S 1.737 miillones, en tanto que utilidades y
dividendos registr6 ingresos netos por U$S 34 millones.

CUADRO 5.9
Atrasos de capital e intereses
En millones de dolares

Periodo
Sector Publico y BCRA 102
02
o2
Total
Sector Privado no Financiero 102
o2
o2
Total
Sector Bancario 102
o2
o2
Total
Total general 102
o2
o2
Total

El saldo de intereses se compuso de un débito por U$S 2.403
millonesyun crédito por U$S 666 millones. Los atrasosestimados
sumaron U$S 825 millones. Entre estos tiltimos, al sector ptiblico
correspondieron U$S 679 millones, al sector privado U$S 145
millonesyal sector bancario sin BCRAUS$S s6lo 1 millon (Cuadro
5.9). El saldo dela cuenta se mantiene relativamente estable desde
comienzos del afio pasado, con caidas del crédito ydébito origina-
das, en parte, en labaja dela tasa de interésinternacional.

Sobre el débito impactaron ademéslos menores saldos de deuda
del sector privado financiero y del privado no financiero. Con
relacién al crédito, la disminucién se originé también en la caida
delasreservas interacionales del sistema financiero. Compensd
en parte esta tendencia el aumento considerable de los activos
externos del sector privado no financiero, aunque cabe recordar
que una porcién importante de este aumento esimputado como
activos queno devengan renta.

Lacuentautilidades y dividendos regjstré en el trimestreun ingreso
neto de U$S 34 millones. La cuenta viene regjstrando saldos
positivos desdeel cuarto trimestre de2001, siendo, como escono-
cido, queel stock deinversion directaen Argentinaesmayor queel

Capital Intereses Total
683 1.013 1.6%
LA | 1.030 1.571
3% 679 1.074

1.619 2.721 4.340
489 136 625
869 180 1.049

1.192 145 1.3%7

2.550 461 3.011
110 6 116
173 6 17
| 1 42
324 13 337

1.282 1.155 2437

1.583 1.216 279

1.628 825 2453

4.493 3.195 7.688
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deresidentesen el exterior. El ntimero seexplicadebido aquelos
resultados obtenidos por el conjunto de empresasde IED (inver-
sién extranjera directa) fueron cercanosa cero. Estosresultados, en
realidad, son disimiles. Incluyen un pequefio grupo de empresas
exportadoras que presentaron excelentes resultados, mientrasal
mismo tiempo existe un gran ntimero deempresasligadasal merca-
do interno con resultados negativos. En este tiltimo caso, losresul-
tadosseasocian al aumento dela carga deintereses, aladepresionen
el nivel deactividad yala postergacion del juste delas tarifas delos
servicios privatizados. Se debe tener en cuentaademés que aefectos
del balance de pagos se excluyen los resultados extraordinarios ylos
resultados por tenencia de activos financieros.

. La Cuenta FHnanciera

La cuenta financiera registr6 en el trimestre un egreso neto de
U$52.023 millones. El sector privado no financiero tuvo egre-
sosnetos por U$S 2.203 millones, el sector priblico no finan-

ciero y el BCRA un saldo positivo por U$S 392 millones, yen
el sector bancario se verific6 un saldo negativo por U$S 212
millones (Gréfico 5.10).

I11.1 Sector Bancario (excluido BCRA)®

La cuenta financiera del sector bancario (excluyendo al BCRA)
se estimd con un saldo negativo de U$S 212 millones. El mis-
mo fue consecuencia del aumento de activos externos por U$S
160 millones, del aumento de pasivos externos por U$S 3
millones y del egreso de capitales por U$S 55 millones, debido
alareduccién del financiamiento con no residentes bajo la for-
ma de pases con titulos pablicos nacionales.

El aumento de activos externos es explicado por el mayor stock
de disponibilidades por U$S 160 millones.

Por suparte, el flujo del pasivo se descompone en una disminu-

GRAFICO5.10
Evolucion de componentes del Balance de Pagos - Promedios
trimestrales
En millones de dolares
5.000
Embi 1002
‘ Embi 656
3000 | Embi585
Lo Atrasos 2624 A 2454
000 4 Embi 2927 n I—I
-1.000 |:| H IJ
-3.000 -
-5.000 - Sector privado no financiero
0 Sector Pib. y BCRAs/Org, Int.
FMI y Org, Int. —
-7. |
000 O Variacion de Reservas —
-9.000 -
196 /199 1099 /MI00 IV 00 /IOl Vol 102 /T 02 11 02

5 De la misma forma que en los dos trimestres anteriores, no se conté con los balances de las entidades financieras para la elaboracion de los resultados

de la cuenta, por lo que las estimaciones aqui presentadas son mas provisorias que lo habitual.
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cién neta del stock de titulos de deuda por U$S 41 millones, un
aumento de la inversién extranjera directa por U$S 52 millo-
nes, un menor saldo de lineas de crédito por U$S 50 millones,
yatrasos por U$S 42 millones.

Del total de vencimientos de titulos de deuda, se refinanciaron
U$S 444 millones y seincurri6 en atrasos por U$S 42 millones.

En cuanto alos vencimientos de capital de estos titulos durante
los9 meses, el sector pagd U$S 354 millones (11%), refinancié
U$S 1.597 millones (52%), sustituyd pasivos por U$S 859
millones (27%) e incurrié en atrasos de capital por U$S 324
millones (10%) (Gréfico 5.11).

GRAFICO5.11

Vencimientos de Titulos en el Sector Bancario
(sin BCRA)

Acumulados 9 meses de 2002
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El flujo neto de inversiones directas mostr6 un aumento de
U$S 52 millones, debido a aportes por U$S 65 millonesy a
utilidades negativas devengadas en el perfodo estimadasen U$S
13 millones.

En el tercer trimestre y considerando el conjunto de la ope-
ratoria, la principal fuente de fondeo del sistema fue la dis-
minucién en el stock de préstamos al sector privado por un

poco mas de $ 3.500 millones, seguida por la constitucién
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de depdsitos privados por un poco més de $ 2.200 millones
ylaasistencia del BCRA mediante pases activos y redescuen-
tos por aproximadamente $ 350 millones. Asu vez, los prin-
cipales usos fueron la constitucién de encajes en el BCRA
por $ 2.550 millones, la compra de Lebacs por un poco
menos de $ 1.150 millones, el saldo del sector externo por $
800 millones yla participacion en fideicomisos por $ 550
millones.

Entre las medidas tendientes a facilitar lanormalizacién banca-
ria se debe destacar la comunicacion “A” 3827 del Banco Cen-
tral dela Reptblica Argentina (publicada el 29 /11 2002), que
elimina las restricciones alos importes que pueden extraerse de
las cuentas a la vista, esto es, deja sin efecto el denominado

" ]- t OII‘

I11.2 Sector Puiblico no Financiero y BCRA

La cuenta capital y financiera del sector ptiblico no financiero y
el BCRA regjstro en el trimestre un ingreso neto de U$S 392
millones, que se compuso de un superavit de U$S 585 millones
del sector priblico no financiero, y de un déficit de U$S 193
millonesdel BCRA

El BCRA registr6 vencimientos con el FMI por U$S 3.950
millones, de los cuales se refinanciaron U$S 3.757 millones

(SRE).

En conjunto, el sector ptiblico no financiero y el BCRA regjs-
traron en el trimestre vencimientos de capital por U$S 5.088
millones, de los cuales se pagaron U$S 936 millones (casi en
su totalidad a organismos internacionales), el FMI refinancié
amortizaciones por U$S 3757 millones y se incurri6 en atra-
sos por U$S 395 millones. Por su parte el sector devengd
intereses por U$S 1436 millones, incurrié en atrasos por U$S
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GRAFICO 5.12

Vencimientos de Capital en el Sector Pablico no
Financiero y BCRA

Acumulados 9 meses de 2002
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680 millones y se cancelaron U$S 570 millones.

Del total de vencimientos de capital del sector publico no fi-
nanciero y BCRA correspondientes a los 9 meses del afio, se
pagaron U$S 2.892 millones (31%), el FMI refinanci6 U$S
4.854 millones (52%) y se incurri6 en atrasos por U$S 1.619
millones (17%) (Gréfico 5.12).

GRAFICO5.13

I11.3 Sector Privado no Financiero

El saldo dela cuenta capital y financiera del sector privadono
financiero en el trimestre represent6 una salida de U$S 2.203
millones, tomando en cuenta atrasos. La formacién de activos
en el exterior se redujo significativamente respecto delos valores
que habia alcanzado durante los cuatro trimestres anteriores, lo
que se aprecia directamente de la propia serie, 0 a través de su
reflgjo, como lo son los depésitos en el sistema financiero local
(Gréfico5.13).

De los vencimientos por todo tipo de deudas (incluidas las
existentes entre matrices y filiales), el sector pagd aproximada-
mente el 11%, refinancié el 74% e incurrié en atrasos de capital
por 15%.

De sus vencimientos acumulados durante los tiltimos nueve
meses pagd aproximadamente 21 %, sustituyd pasivos (incluye
capitalizacion de deuda y refinanciacién) por el 68% e incurrié
en atrasos de capital por el 11% (Gréfico 5.14).

Evolucién de los dep6sitos locales (deflactados por indice de precios combinado)
y formacién de activos en el exterior en délares
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GRAFICO 5.14
Vencimientos del Sector Privado no Financiero
Acumulados 9 meses de 2002
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Gran parte de las empresas est tratando de lograr una rees-
tructuracién total de sus obligaciones. Hasta el momento
fueron muy pocas las que han finalizado dicho proceso, lo-
grando mayores plazos para colocar su deuda. En lo que va
del afio los canjes de deuda ascendieron a U$S 1.137 millo-

nes.

En el trimestre tanto la inversién extranjera en Argentina
(IED) como la inversién de residentes en el exterior (ID)
registraron saldos con signo inverso. La cuenta de IED pre-
sent6 un egreso de U$S 670 millones, en tanto quelaID un
ingreso de U$S 744 millones. Ambos resultados se vieron
influenciados por la venta, por parte de una empresa resi-
dente, de una filial en el exterior por U$S 883 millones, que
tuvo como contrapartida una reduccién del pasivo neto con
la casa matrizy formacién de activos con una empresa vincu-

lada.

Durante el afio 2002 se ha observado un considerable flujo de
aportes parala capitalizacién de deudas. Debido ala dificil situa-
cién financiera delasempresas de IED radicadasen el pais, lascasas
matriceshan realizado importantes aportes, aumentando asf su
participacion en el capital, haciéndose cargo de deudas de diversos

tipos, yaseadirecta, financiera, o con proveedores. Lascapitalizacio-
nesde deudaexplican el 80% delosaportesrealizadosen el afio.

En cuanto a las obligaciones entre empresas relacionadas, se
regjstraron cancelaciones de deuda y créditos de filiales ar-
gentinas por la ya mencionada venta de una empresa vincu-

lada.

IV  Reservas Internacionales y Deuda
Externa

Las reservas internacionales del BCRAa fin de septiembre fue-
ron de U$S 9.404 millones, con una caida de U$S 226 millo-
nes. Lamerma delas reservas en el trimestre se debi6 a que el
sector ptblico no financiero y el BCRA realizd pagos netos por
casi U$S 1.000 millones, lo que fue parcialmente compensado
por lascompras netas de divisas al mercado por U$S 680 millo-
nes. Estas compras obraron como factor de expansién moneta-
ria por $ 2.400 millones, y se sumaron al efecto expansivo del
otorgamiento de redescuentos al sistema bancario por unos $
380 millones y a otros factores que expandieron la base mone-
tariaen $ 700 millones. Esta expansion fue parcialmente absor-
bida por la colocacién de Lebacs, por lo cual labase monetariase

incrementé en $ 2.400 millones.

Afinesde septiembre la deuda externa total registré un saldo de
U$S 131.878 millones, con una reduccién respecto dejunio
pasado de U$S 790 millones. Correspondi6 al sector pablico
no financiero y BCRA un pasivo de U$S 85.302 millones, al
sector privado no financiero U$S 32.285 millones y al sector
bancario sin BCRAU$S 14.291 millones (Cuadro 5.10).

Alafecha el sector ptblico no financiero y el BCRA acumulé
atrasos de deuda externa (capital e intereses) por U$S 4.379
millones. Enel Cuadro 5.11 seresume el perfil de vencimientos
estimado del sector ptblico no financiero y BCRA, tanto de
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CUADRO5.10
Estimacién de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)
Saldos a fin de periodo, en millones de ddlares

Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02

Total de Deuda Externa 140.291 130.980 132.668 131.878
Sector Publico no Financiero y Banco Central (2) 88.351 81.882 85.353 85.302
Bonos'y Titulos Ptblioos (3) 51.012 43412 45.3%4 45114
Qreprisos Intemadianales 32197 31.849 31.627 30927
Axeedhres (fidales 4.366 419 4286 4236
Banoos Gmerdales 608 569 576 538
Proeedoresy atros 168 158 109 110
Arass 0 1.6% 3.360 4319
Sector Privado no Financiero (2) (4 35.261 34.194 32.975 32.285
Bonos'y Titulos privados 15.157 14919 14.630 13771
Qreprisos Intemadianales 1.135 1.105 1.083 1.079
Axeedhres (fidales 2032 1971 1.905 1.849
Banoos Partidipentes 991 980 964 963
Deuch Bancaria Diredta 13.804 13.061 11.724 10.738
Proveeckresy Qros 2141 1.532 94 813
Arass 0 625 1.674 301
Sector Financiero (sin Banco Central) (5) 16.679 14.904 14.341 14.291
Bonos'y Titulos 5337 4607 3839 378
Lineas ce Qédito 7283 7329 7634 7.584
Qreprisos Intemadianales 504 432 402 402
Depdsitos 1.231 446 197 197
(hligadiones Diversas (6) 2324 1.974 1.974 1.974
Arass 0 116 25 33%6
ITEM DE MEMORANDUM
Obligaciones diversas con contrapartida en el activo (7) 1.604 1.254 1.254 1.254

(1) Cifras provisorias. 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 Par y con Descuento (tanto en délares
como en marcos alemanes) correspondientes al Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por
bonos cupén cero del Tesoro de los EEUU. A partir del cuarto trimestre de 2001 incluye el préstamo garantizado.
(4) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversion directa.
(5) Incluye intereses devengados no vencidos a la fecha. A marzo y junio de 2002 son stocks estimados.
(6) Se incluyen en este rubro, ademas 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 mas abajo.
(7) Incluidas operaciones diversas y en créditos diversos

capital como de intereses. La deuda externa del sector privado no financiero a fin del

trimestre alcanz6 a U$S 32.285 millones, y se mantuvo sin
Excluyendo losatrasos ya registrados durantelos primerostres  yyhios respecto del trimestre anterior. Losatrasos del sector

trimestres del afio, los vencimientos para el tltimo trimestre g 1200 1U$S 3.011 millones. La deuda del sector bancario

ascienden a U$S 5.610 millones, y para el afio 2003 a U$S
26.877 millones, de los cuales més del 50% corresponde a

organismos internacionales. millones.

tampoco experimentd cambios apreciables. Acumul6 a fin de
septiembre U$S 14.291 millones, con atrasos por U$S 337
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CUADRO5.11
Perfil de vencimientos del sector pdblico no financiero y BCRA
En millones de dolares

IV2002 12003 112003 111 2003 1V 2003 2003
Tad 5,610 7612 5.908 6.451 6.906 26.877
Cyital 3.931 6.023 3.564 5.328 5.627 20542
Intereses 1.679 1.589 234 1123 1219 6.335
Qrgprisos Intemadandles 2450 4.755 2581 4.878 2617 14.831
Cyital 1.976 4407 2230 4.605 238 13.624
Intereses 474 8 351 203 235 1.207
Titulos Pibdlicos Gobierno Naciondl 2809 2289 2817 1.161 3.664 9.991
Cyital 1.738 1.206 1.027 406 2728 5.367
Intereses 1.0M 1.083 1.850 755 936 4624
Redo 350 569 449 43 357.750 2056
Cyital 216 ) 307 318 517 1.553

Intereses 14 158 142 % 108 503
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|. Resultado del Sector Publico
Nacional No Hnanciero

En el tercer trimestre de 2002 el resultado global del Sector
Pdblico Nacional no Financiero (SPINNF) base caja’ registrd
un déficit de $ 1.635,6 millones. Con respecto al mismo tri-
mestre de 2001 el déficit registra un incremento de $ 833,8
millones, debido principalmente a que la suba en los ingresos
no alcanzd a compensar el aumento en los gastos.

En cambio, el superavit primario (es decir excluyendo el pago
deintereses dela deuda publica), descontando los recursos por

GRAFICO 6.1

privatizaciones, se encuentra por encima del registrado en el
tercer trimestre del afio pasado en $ 371,8 millones, en gran
medida debido al crecimiento de los ingresos corrientes como
consecuencia del incremento en los ingresos tributarios, impul-
sados a su vez por las ganancias en los impuestos al comercio

exterior.

En el deterioro del resultado global influyeron el aumento de
los gastos corrientes ( $ 2.564,6 millones) y, en menor medida

Resultado Global de caja del SPNNF

Terceros trimestres de cada afio

I Trim 97

M Trim98 M Trim99 M TrimO00 IITrimO1 I Trim02

-200 -
-400 -
-600 -
-800 -
-1.000 -
-1.200 -
-1.400 -
-1.600

-558

Millones de pesos

-1.128

-1.800 -
-2.000 -

1 El SPNNF esta constituido por la Administracién Nacional, las Empresas Publicas y los Fondos Fiduciarios. A su vez la Administracién Nacional esta
compuesta por la Administraciéon Central, los Organismos Descentralizados y las Instituciones de Seguridad Social. En estas Ultimas se encuentran incluidas
las ex cajas provinciales. Asimismo, en la Administracion 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 el Sector Publico Nacional se permite observar la presion tributaria

global del Sector Publico.

-1.63

-802

-1.574 1636
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CUADRO 6.1
Sector Publico no Financiero con empresas ptblicas - Base Caja
En Millones de Pesos

111-01 1V-01 1-02 11-02
I INGRESOS CORRIENTES 13.157,1 10.035,8 10.491,2 13.553,9
- Ingresos Tributarios 93%5 74571 71883 99435
- Qxirib a la Sguricead Sdal 25206 19927 22839 22716
- Ingresos no Tritutarios 6893 229 3855 635,2
- \entasck Bs y Srv. ce las Ain Rh 521 31,7 401 U3
- Ingresos de Qperadidn 1935 2013 1859 169,2
- Rentas ck |a Propiechd 1788 24 365,0 4513
- Tranderendias Qariertes 1173 477 25 488
- QrosIngresos
Il GASTOS CORRIENTES 13.360,5 12.318,0 12.585,4 13.621,3
- Gastos ce Grauno y Qperadidn 228 20274 21175 21841
. Rmureradones 16773 14329 16407 1.6269
. Beresy Snvidos 5286 5239 4124 4987
. Qtros gastos 699 706 644 585
- Rtas ck la Propieckd 14900 22173 6686 17705
. Intereses 14896 22168 6685 1.7701
.. Interezes Deuch Intema 109 144 07 2739
.. Intereses Dauca Bderma 14787 22024 6678 14962
. Qtras Rentas 04 05 01 04
- Pretadiones ¢k la Sgridad Sddl 42812 3821 41163 38614
- Ctros cpstos Qorientes 00 02 00 03
- Tranderendias Qarrientes 53132 42109 56829 58027
. A Sdor Privado 1.357,1 14062 14888  1.8909
. A Sdo Riblioo 39206 27931 41882 39036
.. Poiindasy QBA 34998 24536 38003 35558
...Reaursos Qyperticipacios 27084 21400 197112 25545
..Carantia Averdo Prov. 23 00 213 00
.Leyes Exediaes 1831 1084 80,1 845
..Rdo 470 252 15277 916,8
.. Universicaces 57 3338 3775 3379
. Qras 41 57 104 99
. A Sdor Btemo 265 116 59 82
- Qtros gpdtos 03 0,1 0,1 23
1l AHORRO CORRIENTE (I-1) -203,4 -2.282,2 -2.094,2 -67,4
IV RECURSOS DE CAPITAL 98,7 13,2 28,4 20,2
- Privatizadanes 535 09 02 06
- Qros 452 123 282 196
V. GASTOS DE CAPITAL 697,1 4441 4525 5339
- Inersién Reel Diredta 78 606 23 463
- Tranderendias ce Cyital 6143 3796 4080 4849
. Proindasy MBA 5710 3584 3%08 4613
..Leyes Eqedaes 2413 2017 190,9 2654
.Rdo 397 156,7 1999 195,9
. Qras 433 212 172 236
- Inverdién Firendera 30 39 22 27
. APraindasy MBA 02 00 00 00
. Rdo 28 39 22 27
VI INGRESOS TOTALES  (l+1V) 13.255,8 10.049,0 10.519,6 13.574,1
VIl GASTOS TOTALES (1+V) 14.057,6 12.762,1 13.037,9 14.155,2
VIl RESULTADO GLOBAL  (VI-VII) -801,8 -2.713,1 -2.518,3 -581,1
IX RESULTADO S/PRIVATIZACIONES -855,3 -2.714,0 -2.518,5 -581,7
X  GASTOS PRIMARIOS (*) 12.568,0 10.545,3 12.369,4 12.385,1
Xl SUPERAVIT PRIMARIO TOTAL (VI-X) 687,8 -496,3 -1.849,8 1.189,0
XIl  SUPERAVIT PRIMARIO SIN PRIVATIZ. 634,3 -497,2 -1.850,0 1.188,4

11-02

14.898,4
106882
2647,6
8304
42
258
3629
789
34
15.925,1
25,1
1.7920
7599
22
26423
26419
3749
2267,0
04
43755
00
6.3107
25148
37734
3.350,0
24032
00
81,6
865,2
4123
11
25
25
-1.026,7
12,7
02
125
621,6
682
5332
4685
269,7
19838
647
202
140
62
14.911,1
16.546,7
-1.635,6
-1.635,8
13.904,8
1.006,3
1.006,1

Variacion 111-02 / 111-01

Millones $
1.741,3
1.291,7
1180
1411
-109
523
1841
.38’4
34
2.564,6
3183
1147
313
21,7
1.1523
1.1523
3640
7883
00
%3
00
9975
1.157,7
-156,2
-1498
-305,2
2413
515
4482
-134
70
-40
22
-823,3
-86,0
533
27
-75,5
-116
81,1
-1025

-1309
214
172
138

34
1.655,3
2.489,1

-833,8
-780,5
1.336,8
318,5
371,8

%

13,2
137
47

205
-209
270
103,0
27

19,2
140
68
38
-396
3
74
3.3394
533
00
22

188
83
40
43
13
-100,0
-387
1075
31
1707
-15,1
7333
404,8
-87,1
96
723
-10,8
-145
132
-180
11,8
-397
494
5733
6.900,0
1214
12,5
17,7
104,0
91,3
10,6
46,3
58,6

(*) Excluye el pago de intereses
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia
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la caida de los recursos de capital (-$ 86 millones), quese
impusieron al incremento en los ingresos corrientes ($ 1.741,3
millones) y a la reduccién en los gastos de capital (-$ 75,5
millones).

Por otra parte, en cada uno de los meses del tercer trimestrelos
rubros de mayor aporte en el deterioro del resultado global
corresponden al pago de intereses de la deuda pdblica yalas
Transferencias del Sector Privado. Los primeros regjstraron un
incremento interanual de $ 1.152,3 millones (77,4%) en todo
el trimestre, mientras que las Transferencias al Sector Privado se
ubicaron $ 1.157,7 millones (85,3%) por encima de la suma
registrada en el afio 2001, debido fundamentalmente ala eje-
cucién del Programa Jefas y Jefes de Hogar. Ambos rubrosre-
presentan el 90% del total del aumento en los gastos corrientes.

Los ingresos corrientes aumentaron 13,2% en el trimestre, re-
virtiendo asf una tendencia de seis perfodos consecutivos de
caida. Los mismos alcanzaron $ 14.898,4 millones, ubicandose
$1.741,3 millones por encima del monto regjstrado en el mis-
mo trimestre de 2001. Esta diferencia es explicada principal-
mente por comportamiento de los recursos tributarios, seguido
en menor medida por las contribuciones a la Seguridad Social,
las rentas de la propiedad ylos ingresos no tributarios. Losin-
gresos tributarios crecieron en $ 1.291,7 millones (13,7%).
Esta suba, que representa alrededor del 74% del incremento en
los ingresos corrientes del trimestre, tuvo lugar como conse-
cuencia del crecimiento en la recaudacién en el rubro corres-

pondiente a las retenciones a las exportaciones, si bien no se

debe dejar de sefialar los incrementos en los rubros correspon-
dientesal pago del IVA, Créditos y Débitos Bancarios yen los
impuestosalos Combustibles y Gas.

Elincremento en los rubros mencionados se vio reforzado por
los aumentos en las Contribuciones a la Seguridad Social ($
118 millones en términos interanuales), en los ingresosno tri-
butarios ($ 141,1 millones) yen los ingresos generados por las
Rentas delaPropiedad. En este tiltimo rubro la recaudacién se
ubico $ 184,1 millones por encima dela regjstrada en el mismo
trimestre del afio 2001, como consecuencia de la incidencia del
aumento en la distribucién de utilidades del BCRA al Tesoro
Nacional en agosto del corriente afio que fue mencionada ante-
riormente. Respecto de la recaudacion tributaria es de suma
importancia remarcar que los montos de recaudacién incluyen
los pagos en Lecops® y Patacones® convertidos a Lecops, ast
como que desde agosto se incluyeron los pagos de impuestos
con Certificados de Crédito Fiscal (CCF), estos iltimos por una
cifra de $ 383,8 millones en el trimestre. Por otro lado, los
rubros quesi registraron pérdidas fueron las Transferencias co-
rrientes (-$ 38,4 millones), las Ventas de Bienes y Servicios de
las Administraciones Pdblicas (-$ 10,9 millones), ylacaidade$
86 millones en los recursos de capital.

Elalzade$ 2.564,6 millones en los gastos corrientes del tercer
trimestre de 2002 con respectoalo gjecutado en igual perfodo de
2001 se produjo como consecuencia del significativo incremento
en los rubros referentes al pago de Intereses deladeuda yen las
Transferencias al Sector Privado comentado anteriormente. El

2 El Fondo Fiduciario Para el Desarrollo Provincial (ver nota 4, mas adelante), fue autorizado a emitir, por cuenta y orden de las Jurisdicciones
Provinciales, titulos de deuda llamados Letras de Cancelacion de Obligaciones Provinciales (LECOP), cartulares, denominadas en pesos, con capacidad de
emitirse en una o varias series, con un vencimiento en un plazo maximo de 5 afios contados desde la fecha de su emision, rescatables anticipadamente y sin
la posibilidad de devengar intereses. Las Lecops se pueden utilizar, entre otras cosas, para cancelar obligaciones tributarias nacionales en las condiciones
que prevé el Articulo 36 del Decreto N° 1397/79 y sus modificaciones para el dinero en efectivo, hasta que se produzca su vencimiento o sean retiradas de
circulacién, con excepcion de los aportes y contribuciones a la seguridad social, obras sociales y de riesgos del trabajo, el impuesto sobre créditos y débitos
en cuentas bancarias, y el cumplimiento de las obligaciones que correspondan a los agentes de retencién o percepcion de impuestos. También se utilizan para
el pago de impuestos locales en las condiciones que determine cada Jurisdiccion.

3 Los patacones son cuasi-moneda emitida por la Provincia de Buenos Aires.
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incremento de$ 1.152,3 millones (77,3%) en el pago deintere-
ses por la deuda externa fue consecuencia del efecto de la varia-
ci6n del tipo de cambio, de los Servicios operadoscon el FMI yrel
BIRE y de la atencién de los intereses correspondientes a los
BODEN y Par Bonosen el mes de septiembre. Asuvezel incre-
mento en las Transferencias Corrientes (las cuales representan el
40% del total delos Gastos Corrientes) alcanzd los $ 997,5 mi-
llones, y estuvo compuesto principalmente por mayores eroga-
cionesen concepto de Transterenciasal Sector Privado ($ 1.157,7
millonesadicionales) como consecuencia delagjecucion del Pro-
grama]Jefesde Hogar. Las Transferenciasal Provincias, en cambio,
fueron menoresen $ 149,8 millones. Por su parte, laserogaciones
realizadasen concepto de Gastos de Consumo y Operacién su-
frieron un aumento del orden del 14% interanual ($ 318,3
millones), y fueron liderados por un crecimiento del 43,8% en el
gasto de Bienes y Servicios, contrastando con el incremento de
5010 6,8% en el pago de Remuneraciones. Asu vez, lasPrestacio-
nesdelaSeguridad Social se incrementaronen $ 94,3 millones
(2,2%), siempre en términos interanuales.

GRAFICO 6.2

De estamanerael gasto primario (concepto que excluye el pago
de intereses de la deuda publica) seincrementaen $ 1.336,8
millones (10,6%) respecto de igual trimestre de 2001, que-
brando la tendencia de los tiltimos trimestres. En este punto es
de significativa importancia sefialar que, dado que el nivel de
precios tuvo un incremento de 67% combinando el segmento
minorista y el mayorista, al medio la evolucién en términos
reales se observa una caida del orden del 34%, remarcando el
considerable esfuerzo del Gobierno para preservar el Gasto Pt
blico delos efectos de la inflacion.

Como resultado de la comentada evolucién del tercer trimestre,
se obtuvo un déficit global para los primeros nueve meses del
afo del orden delos $ 4.736 millones, y que se explica por un
desfasaje entre costos e ingresos de $ 2.703,6 millones en la
Administracién Nacional, por desajustes de las Ex-Cajas Pro-
vinciales por un monto de $ 745 millones, asf como de las
Empresas Pablicas y otros, incluida la jecucion del Fondo Fi-
duciario de Desarrollo Provincial*, por $ 1.287,4 millones (Cua-
dro 6.2). Al descontar el gasto en intereses dela deuda, el resul-
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4 El Poder Ejecutivo Nacional constituy6 el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial con la finalidad, entre otras, de asistir a las Provincias y
Municipios en programas que contemplen el saneamiento de sus finanzas publicas, incluyendo la renegociacion y/o cancelacién de sus deudas, siempre que
las Provincias y los Municipios cumplan las condiciones y adopten las medidas previstas en los instrumentos constitutivos del citado Fondo y en el Contrato
de Fideicomiso celebrado entre el Estado Nacional y el Banco de la Nacién Argentina con tal propésito.
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CUADRO 6.2

Ejecucion Presupuestaria del Sector Pblico - Base Caja

Resultado global sin privatizaciones
En millones de pesos

. Tesoro Nediordl sin ex-cajas provindales
. Reaursos Afedtados
. Qrganismos Desoentralizados
. Indtituciones de Sgriced Sl
. Administracion Nacional
. BeCijas Pravinddles
. Administracion Nacional Ampliada
. Enresss Pblicasy Gros  (*)
. Resultado Global del Sector Publico Nacional
menos
. Interesss

. Resultado Primario Global del Sector Publico Nacional
. Result. Prim. Global del Sector Pub. Nac. sin Fondos Fiduciario

2001 2002 Diferencia
Acumulado al tercer trimestre
(1 @ @)
-5.634,1 -3404,2 22299
2865 166,2 -1203
2190 126,1 929
-1408 4083 5491
-5.269,4 -2.703,6 2.565,8
-806,9 -745,0 61,9
-6.076,3 -3.448,6 2.627,7
108 -1.2874 -1.2982
-6.065,5 -4.736,0 1.329,5
7978 5.080,5 28773
1.892,3 344,5 -1.547,8
1.762,0 1.861,7 99,7

(*) En 2002 incluye ademas AFIP, INARSS vy los Fondos Fiduciarios Vial, de Infraestructura Hidrica y de Desarrollo Provincial.

tado primario para el primer nonestre del afio refleja un superé-
vit de$ 344,5 millones, mostrando una diferencia negativa de
$ 1.547,8 millones al compararlo contra el superévit de $
1.892,3 millones obtenido en el mismo periodo de 2001. Este
incremento es explicado en sumayor parte por la inclusién de
los Fondos Fiduciarios. Sin tomar en cuenta a los mismos el
resultado primario serfa de un superavit de$ 1.861,7 millones,
esdecir un aumento de $ 99,7 millones respecto de los prime-

rosnueve mesesde 2001.

. Ingresos Corrientes del Sector
Riblico Nacional No Fnanciero

Durante el tercer trimestre de 2002 los ingresos corrientes al-
canzaron a $ 14.898,4 millones (ver Cuadro 6.1, anterior),
resultando asf 13,2% superiores a los percibidos en igual perio-

do del afio anterior.

5 El siguiente texto se basa en parte en andlisis efectuados por la Direccién Nacional de Investigacion y Andlisis Fiscal en el Informe sobre Recaudacion

Tributaria del segundo trimestre de 2002.

El incremento en los recursos resulté determinado principal-
mente por los ingresos tributarios generados en el periodo,
que en términos interanuales resultaron mayoresen $ 1.291,7
millones (13,7 % superior). En menor medida influyeron
los incrementos en las Rentas de la Propiedad de $ 184,1
millones, en los ingresos no tributarios por un total de $
141,1 millones, y la mayor recaudacién en las Contribucio-
nes ala Seguridad Social, por un monto de $ 118 millones.
S6lo dos rubros presentaron caidas en términos interanuales:
el referente a las Transferencias Corrientes (-$ 38,4 millo-
nes) yel correspondiente a las Ventas de Bienes y Servicios
de la Administracién Publica, con una reducciéon de $ 10

millones.

I11.1 Ingresos Tributariosde la Administracion
Nacional®

En el tercer trimestre de 2002 la recaudacion tributaria de la
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Administracién Nacional ascendié a $ 14.062,3 millones’,
ubicandose 14,1% por encima de la del trimestre anterior y
23,1% por encima de la del mismo perfodo de2001. Luego de
seis trimestres consecutivos en los que la tasa de variacién inte-
ranual resulté negativa, en este periodo dicha tasa fue positiva
como consecuencia, por un lado, del establecimiento de los
Derechos de Exportacion, la elevacién de la alicuota del im-
puesto sobre los Créditos y Débitos Bancarios y dela elimina-
cién de la posibilidad de utilizar como pago a cuenta una parte
de éste en otros gravamenes y; por otro, dela elevacion del tipo
de cambio y de los precios internos. Estos factores también
provocaron que el monto recaudado en el tercer trimestre de
este afio sea el més alto en términos nominales, a pesar de la

fuerte caida regjstrada en la actividad econémica.

Cuando la comparacion se realiza con respecto al trimestre ante-
rior, el crecimiento de los ingresos tributarios estd determinado
por losaumentos del tipo de cambio y del nivel de precios y por
lamayor recaudacién de los Derechos de Exportacion estableci-
dosen el mes demarzo. Los incrementos delas devoluciones de
IV Aen efectivo y de los reintegros a los exportadores atenuaron

€l crecimiento.

La recaudacién del impuesto al Valor Agregado aument6 8%
respecto del trimestre anterior y9,4% con relacién al mismo
periodo de2001. El incremento de la recaudacién con rela-
cién al segundo trimestre del afio se explica por varios factores,
entre los que se destacan los aumentos en el nivel de precios y
en el tipo de cambio, el incremento del 7,7% en lasimporta-

ciones en délares y la menor proporcién de pagos no banca-

rios. En sentido contrario, incidieron las mayores devolucio-
nes en efectivo a los exportadores. En comparacién con el
tercer trimestre del afio 2001, la variacién positiva obedeceen
gran medida a los incrementos del nivel de precios y del tipo
de cambio. Este efecto se refuerza con la eliminacién del com-
puto como pago a cuenta del impuesto sobre los Créditos y
Débitos’ y con el aumento de los ingresos en concepto de los
regimenes de facilidades de pagp. Este resultado se vio parcial-
mente compensado por la significativa contraccién del 53,6%
en las importaciones en délares y por los mayores montos de

devoluciones a los exportadores.

Larecaudacién del impuesto a las ganancias aument6 3,1% con
relacién al mismo trimestre del afio anterior. La variacién fue
consecuencia de la mayor recaudacién de los regimenes de re-
tenciones y percepciones, producto de los incrementos en el
nivel de precios yen el tipo de cambio®, de los mayores ingresos
originados en los regimenes de facilidades de pago, dela elimi-
nacién del cémputo como pago a cuenta del impuesto sobre los
Créditos y Débitos y del incremento en los ingresos en concep-
to de pagos atrasados. Estos efectos se vieron compensados por
la fuerte caida de los ingresos por anticipos, tanto delassocieda-
des como delas personasfisicas.

Respecto de la recaudacion de Derechos de Exportacién, se
observd un incremento del 51% respecto del trimestre anterior.
Esta variacién se relaciona con la existencia, en cuanto al plazo
parael ingreso delos derechos correspondientes, de varios regi-
menes de exportacion. A tales fines pueden distinguirse cuatro
grupos de exportaciones:

6 Este valor de recursos tributarios corresponde a lo recaudado por la DGI, la Aduana Nacional 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
ademas otras fuentes de recaudacién (Fondo Especial del Tabaco, Fondo de Energia eléctrica y aportes y contribuciones de los sistemas previsionales de las
Fuerzas Armadas y de Seguridad) y consideran el valor bruto de los aportes al sistema de asignaciones familiares.

7 Durante el tercer trimestre de 2001 los porcentajes del impuesto sobre los Créditos y Débitos que podian tomarse a cuenta en este gravamen eran los
siguientes: Julio y Agosto, 37,5% y Septiembre, 58%. En Febrero de 2002 el porcentaje se redujo al 10% y a partir de marzo quedé eliminado (Ver Anexo
«Pagos a Cuenta entre Impuestos Nacionales y Créditos Fiscales en Internet, en la direccion http://www.mecon.gov.ar/sip/rec_trib/2trim02/
pagosacuenta2t2002.html).

8 En el Ultimo caso, debido al régimen de retencién sobre los pagos a beneficiarios del exterior por diversos conceptos.
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CUADRO 6.3

Recaudacién tributaria total

Millones de Pewos

| - DGI (Excl.Sist.Seg.Soc.)
Ganancias
IVA
Nediorel
Inpartadiones
Bruto
Devoluciones (-)
Didribucién Fadilidacks de Pago
Total Neto
Reintegros (-)
Internos
Premios de juegos
Transf. inmuebles
Ganancia minima presunta
Intereses pagados
Otros coparticipados (1)
Sellos
Bienes Personales
Créditos y Débitos en Cta.Cte.
Combustibles y gas
Internos Seguros
Otros impuestos (2
Total DGI (excl.Sist.Seg.Soc.)
Il - COMERCIO EXTERIOR
Der. Bpartadén
Der. Impartaddn
Tosa Edadidica
Qros
Total Comercio Exterior
Ill - SEGURIDAD SOCIAL
Apartes Persondles
Qriribudones Patraneles
Fadilicadks ce Pago
Ciros 29 (3)
Cyiitalizadn (-)
Rezagos'y Transitarios (-)
Total Seguridad Social
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS

1i-o01

2.222,4

29800
11740
4.154,0
437,0
473
3.764,3
122,8
315,5
13,3
10,6
118,9
103,0
14,3
9,1
147,2
1.100,6
982,0
24,5
169,9
8.873,0

24
366,2
84

6,6
404,6

15439
16441
00

862
1.0900
374
2.146,9
11.424,5

1V-01

2.087,1

25050
8730
3.378,0
4750
91,4
2.994,4
103,2
320,2
12,3
8,9
118,0
57,7
7,8

7,8
225,2
1.073,0
878,7
17,3
189,0
7.894,2

85
2874
85

68
283,8

10763
12923
00

735
7369
77
1.677,6
9.855,5

1-02

1.571,7

25120
6450
3.157,0
165,0
80,0
3.072,0
121,9
395,5
13,0
5,2
102,0
29,4
13,8
7,2
117,6
977,6
928,2
16,9
158,8
7.313,4

1024
017
58
64
303,5

8339
1.456,0
00

75
4541
35,1
1.872,3
9.489,2

11-02

2.158,9

29950
12100
4.205,0
5030
11,0
3.813,0
255,5
405,5
11,4
16,5
111,2
21,1
12,5
10,1
142,6
1.237,6
1.010,9
21,2
143,6
8.860,7

12612
2963
10,1

46
1.572,3

8464
14448
00

72

4616

80
1.892,8
12.325,8

11-02

2.291,1

37290
14190
5.148,0
11360
1050
4.117,0
382,9
431,4
16,1
11,0
173,6
6,5
14,0
10,4
114,5
1.322,6
1.180,5
10,3
163,0
9.479,3

19039
3682
131

06
2.285,8

1.0062
18067
00

704

5308
55,3
2.297,2
14.062,3

Variacion [11-02 / 111-01

Millones $

68,7

7490
250
994,0
6990
57,7
352,7
260,1
115,9
2,8
0,4
54,7
-96,5
-0,3
1,3
-32,7
222,0
198,5
-14,2
-6,9
606,3

1.880,5
20

158
5592
179
150,3
2.637,8

%

3,1

25,1
209
23,9
160,0
1220
9,4
211,8
36,7
21,1
3,8
46,0
-93,7
-2,1
14,3
-22,2
20,2
20,2
-58,0
-4,1
6,8

8.036,3

-183
513
479
7,0

23,1

(1) Incluye Altas Rentas a partir del 2° trimestre de 2000.

(2) Internos Gasoleros, Adicional cigarrillos, Radiodifusién, Entradas cine, Monotributo impositivo, Emergencia s/ automotores,

Facilidades de Pago Dec. 93/2000 pendientes de distribucion y otros menores
(3) Incluye Monotributo previsional
Fuente: Direcciéon Nacional de Investigaciones y Analisis Fiscal - Secretaria de Ingresos Publicos - Ministerio de Economia.
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GRAFICO 6.3
Evolucién de la recaudacién tributaria
En millones de pesos
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GRAFICO 6.3 (Cont.)
Evolucién de la recaudacién tributaria
En millones de pesos
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1- Régimen General: Es el establecido en el articulo 54 del
Cédigo Aduanero y otorga un plazo de 15 dias corridos conta-
dosa partir del dia siguiente del libramiento (exportacién) dela
mercaderfa.

2- Los productos agricolas que estan comprendidos en la Ley
N°21.453: Hastael 13 08 02 los exportadores de los produc-
tos comprendidos en esta ley debian abonar el 90% de los
derechos dentro delos tres dias habiles siguientes a la fecha de
regjstro dela Declaracién Jurada de Venta al Exterior (indepen-
dientemente de la fecha en que se realizara el libramiento dela
mercaderfa). E1 10% restante lo pagaban dentro de los tres dias
hébiles posteriores al respectivo libramiento. A partir del 14/
08 002 abonan el 100% de los derechos dentro delos 15 dias
corridos posterioresal libramiento de los productos. Estamodi-
ficaci6n significd una pérdida de recaudacion, por tinica vez, en
los meses de agosto y septiembre, ya que entre las fechas de
declaracién jurada de la venta y el libramiento transcurren, en
promedio, més de 30 dias.

3- Losenvios en consignacion: Este régimen prevé una espera
maxima de 180 dfas, contados a partir dela fecha de regjstro de
la exportacién en consignacién, para declarar la exportacién
definitiva a consumo. Si la venta no se hubiese concretado, el
exportador deberd retornar la mercaderfa en un plazo adicional
de 60 dias. El ingreso de los derechos debe efectuarse dentro de
los 15 dias corridos postetioresala declaracion de la exportacion
definitiva, que también puede ocurrir en forma fraccionada
dentro del plazo admitido.

4- Los exportadores que en el afio calendario anterior hayan
exportado menos de U$S 20 millones: Estosexportadores cuen-
tan con un plazo de espera para el pago de derechos que se
extiende hasta la fecha de liquidacién de divisas o 120 dias
corridos contados a partir del dia siguiente al de la exportacion,

el que fuere menor. Este régimen entr6 en vigenciael 16 de
mayo pasado.

Como consecuencia dela existencia de estos regimenesla recaur
dacién de los Derechos de Exportacién no se relaciona directa-
mente con las exportaciones registradas en cada perfodo, sino
que estd significativamente condicionada por las particularida-
des y por el monto de exportaciones que se tramiten por cada
uno de ellos. En la comparacién de los pagos de derechos efec-
tuados en el segundo y tercer trimestre de este afio debe tenerse
presente que los efectos mencionados son muy considerables
por haberse establecido estos derechos en el mes de marzo de
2002.

Por su parte, la recaudacién de los impuestos internos copartici-
pados seelevd 6,4 % respecto del trimestre anterior y36,7% con
relacién aigual perfodo del afio 2001. El incremento en la recaur
dacién con relacién al trimestre anterior se debeaal regjistradoen el
impuesto sobrelos Cigarrillos, como consecuencia de un aumen-
to en el precio promedio por paquete. El aumento respecto de
igual trimestre del afio anterior se explica por la compensacién
efectuada en ese periodo de los pagos extraordinarios ingresados
en Junio de 2001 -en el marco del convenio vigente con laindus-
tria tabacalera- y por las mayores ventas de cigarrillos.

En cuanto a la recaudacién del impuesto ala ganancia minima
presunta, ]amismaaument46% con relacién al mismo trimestre
del afio anterior. El resultado obedece ala eliminacion del cémputo
como pagp acuenta del impuesto sobrelos Créditos y Débitos, al
crecimiento de losingresos por los saldos de las declaracionesjura-
dasyalamenor proporcién de pagos bancarios regjstrados durante
este perfodo. El aumento dela cantidad de empresasbeneficiadas
conlosplanes de competitividad® atenuo este efecto.

La caida del 22,2% en la recaudacién del impuesto sobre los

9 Las empresas incluidas en los Convenios de Competitividad gozan del beneficio de exencién del impuesto.

10
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bienes personales se da como consecuencia de una caida tenden-
cial de los ingresos en concepto de anticipos y de los cambios
introducidosen laley del tributo'®.

El monto recaudado por el impuesto alos débitos y créditos en
cuenta cortiente se increment4 6,9% con relacion al trimestre an-
terior. Esta variacién serfa atribuible a un incremento en el monto
delas transaccionesbancarias gravadas. Respecto deigual trimestre
del afio anterior, seobservaun incremento de20,2%, queseexplica
por loscambiosen laalicuota del impuesto!! ypor un aumentoen
el monto de las transacciones bancarias gravadas atribuible a la
variacién en el nivel de precios ocurrida entre estos periodos.

Los aportes y contribuciones a la Seguridad Social regjstraron
un aumento de 7%, que se explica por la elevacién de las
alicuotas de las Contribuciones Patronales'? , 1a eliminacion del
c6mputo como pago a cuenta del impuesto sobrelos Créditosy
Débitos'?, la creacién de regimenes de créditos fiscales entre
impuestos'*, una mayor distribucién de facilidades de pago y

cambiosen la distribucién entre organismos destinatarios dela
recaudacién del sistema’® . En sentido opuesto actud la dismi-
nucién en la cantidad de cotizantes'® .

Larecaudacién de los impuestos sobre las naftas aument 6 21,9%
debido alamayor imposicién sobrelasmismas"” , efecto que fue
compensado parcialmente por la caida de las ventas gravadas (-
7,1%). Losimpuestos sobre el gasoil regjstraron un incremento
de 18,8% debido alaelevacion dela Tasa sobre el Gasoil® yala
stba del precio del mismo. Atenuaron este resultado la disminu-
cién del 12,2% en las ventas gravadas, la exencién del pago del
impuesto sobrelos Combustibles a lasimportaciones de gasoil y
€l precio diferencial aplicado al gasoil para el sector transporte® .

La recaudacién de los Derechos de Importacién tuvo un leve
incremento de 0,6% respecto del mismo trimestre del afio ante-
rior debido a que el efecto del incremento en el tipo de cambio
nominal fue compensado por una importante cafda en lasim-
portaciones y por diversas reducciones arancelarias® .

10A partir del ejercicio fiscal 2001 esta exenta del impuesto la tenencia de depdsitos en moneda argentina y extranjera a plazo fijo, en caja de ahorro y en
cuentas especiales de ahorro en entidades financieras. A partir del ejercicio fiscal 2002 el gravamen correspondiente a las acciones o participaciones en el
capital de las sociedades debe ser ingresado por las sociedades. Esta medida ain no ha sido reglamentada.

11 Esta alicuota fue 2,5 por mil en abril, 4 por mil en mayo y junio de 2001 y 6 por mil en el segundo trimestre de 2002.

12 A partir de las remuneraciones devengadas en el mes de agosto de 2001 se elevé de 16% a 20% la alicuota para los empleadores cuya actividad principal
fuese la locacion y prestacion de servicios, con excepcién de aquéllos que tuvieran ventas menores a $ 48 millones anuales, y a partir de marzo de 2002 se
incrementaron en 1 punto porcentual las alicuotas destinadas al INSSJyP y a las Obras Sociales (un porcentaje de ésta Ultima se destina al Fondo Solidario
de Redistribucion).

13 La posibilidad de computar como pago a cuenta de las Contribuciones un porcentaje del impuesto sobre los Créditos y Débitos se eliminé en Enero de
este afio.

14 Hasta julio de 2001 la alicuota general de las Contribuciones Patronales era de 21% y estaba vigente el esquema de reducciones por zonas geograficas.
A partir del mes de Agosto se eliminé dicho esquema y se establecié una tasa Unica de 16%. La diferencia entre la nueva alicuota y las anteriores incrementa
la recaudacion por Contribuciones y puede ser utilizada como crédito fiscal en el IVA. El efecto contrario tienen los pagos a cuenta del impuesto sobre los
Combustibles en las Contribuciones (Ver Anexo «Pagos a Cuenta entre Impuestos Nacionales y Créditos Fiscales en Internet, en la direccién http:/
www.mecon.gov.ar/sip/rec_trib/2trim02/pagosacuenta2t2002.html).

15 A partir de la remuneracién devengada en marzo de 2002, aumentaron los porcentajes de los Aportes y Contribuciones para las Obras Sociales que se
destinan al Fondo Solidario de Redistribucion.

16 Los cotizantes dependientes disminuyeron 8,1% y los auténomos 28,2% respecto del tercer trimestre de 2001.

17 A partir de agosto de 2002 se incrementé de $ 0,43 a $ 0,5375 por litro el monto del impuesto. Ademas en enero de 2002 entré en vigencia la Tasa de Infraestructura
Hidrica, que grava con $ 0,05 por litro y por m3 la comercializacion de naftas y de GNC, respectivamente. También incidié positivamente la derogacion del
tratamiento impositivo diferencial a partir de febrero de 2002 para las ciudades de Clorinda, Posadas, La Quiaca, Puerto Iguazi y Bariloche y sus alrededores.

18A partir de abril la Tasa sobre el Gasoil se determina aplicando una alicuota del 18,5% sobre el precio por litro antes de impuestos, en lugar de $ 0,05 por litro.
19 Durante los meses de julio y agosto rigié un precio final maximo de $ 0,75 por litro, y en septiembre dicho precio se elevé a $ 0,82 por litro.

20 Desde el 27/03/02 se redujeron de 28% a 20% los derechos de importacién para los bienes de consumo incluidos en la Resolucién N° 8/01, se redujo
en un punto porcentual el arancel adicional transitorio al Derecho de Importacién Extrazona y se estableci6 la exencién para los medicamentos.

11
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11.2 La performance en Octubre y Noviembre

En octubre los ingresos fiscales crecieron 33,5% respecto del
mismo mesdel afio pasado, alcanzandolos$ 4.763,8 millones.
En principio este resultado responde al hecho de que se genera-
ron ingresos por tributos que hace un afio no existian, como es
€l caso de retenciones a las exportaciones, que aportaron $ 609
millones. Pero también vale la pena sefialar que la recaudacién
empieza a reflejar la recuperacion de algunos indicadores econé-
micos, como la actividad industrial.

ELlIVA, que aumenté 32% con relacién a octubre del 2001,
también creci6 6,3% respecto de septiembre. Hasta este mes
la causa principal de la suba de la recaudacién por el IVA
tenfa que ver con la inflacién, que en lo que va del afio lleva
acumulado una variacién del 39,7% en su versién minorista
(precios al consumidor). Pero los 6 puntos de diferencia que
gener este tributo en octubre sobre setiembre se explicarfan
principalmente por un aumento del consumo, ya que la in-
flacién del mes sobre el cual se calcula el tributo fue inferior
al 1%.

Ademés de la suba que aportaron las retenciones, se destac el
incremento de los aportes al sistema de seguridad social, que
subieron 14,3% respecto de un afio atrds. También hubo un
crecimiento importante en Ganancias, que aument6 16,7%.
Delos$ 4.763 millones de pesos que se recaudaron, alrededor
del 25% correspondi6 al pago con cuasi monedas (Lecops y

patacones).

Por su parte la recaudacién de impuestos alcanzo un nivel ré-
cord durante noviembre, al alcanzar los$ 5.020 millones, re-
presentando un incremento de 44,8% en términos interanua-
les. El aumento no solamente se explico por las retenciones alas
exportaciones y por el efecto de la inflacién sobre los impuestos

al consumo, sino que habria una mayor presién sobre los evaso-
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res por parte de la AFIP En el acumulado del afio el monto
alcanzo los $ 45.662 millones, 7,2% més que entre enero y
noviembre de 2001.

Nuevamente las retenciones a las exportaciones fueron funda-
mentales para los ingresos tributarios de noviembre, dado que
aportaron $ 631 millones. Asuvezel IVA comenz) amarcar
una considerable recuperacién, alcanzando $ 1.502 millones,
con crecimiento del 55% interanual. La suba se dio a pesar de
quelas devoluciones de IV Aalos exportadores también fueron
importantes ($ 350 millones, un 150% por encima de noviemr
bre de2001). En el IVA todavia no influy la reduccién de dos
puntosen la tasa, que repercutird en diciembre.

Por su parte, el impuesto alas Ganancias aument6 55%, logran-
do un monto de $ 1.110 millones como consecuencia de los
vencimientos de lasempresas que cerraron balances en junio. El
impuesto alos créditos y débitos recaudé $ 437 millones, supe-
rando en 18,5% la recaudacién del afio pasado. E120% dela
recaudacién de noviembre se cobrd en Lecop y Patacones. De
todas maneras una nueva ley que grava con el 1% el uso de
Patacén para pagar impuestos solo entrard en vigor en marzo de
2003, mientras que el pago con Lecop serd gravado a partir de
enero de2003.

[ll. Gastos del Sector Publico Nacional
No Hnanciero

En el segundo trimestre de 2002 los gastos corrientes del SPN-
NF (0 sea, la Administracién Nacional, las empresas ptblicas
nacionales y las ex-cajas provinciales) alcanzaron a$ 15.925,1
millones, 19,2% por encima de los efectuados en el mismo
periodo del afio precedente (ver Cuadro 6.1, anterior). Los gas-
tos de capital, que representaron el 5,0% de los gastos totales,
registraron una pérdida del orden del 10,8%, debido a caidas
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en lainversion real directa (-$ 11,6 millones) yen las transferen-
cias de capital (-$ 81,1 millones). De estamanera el gasto total
registré un incremento de $ 2.489,1 millones, o seade 15,4%

en términos interanuales.

Adiferencia del tltimo trimestre, la gran mayorfa de losrubros
que comprenden los gastos corrientes regjstraron tasas de creci-
miento positivo, siempre hablando en términos nominales. De
todos modos el incremento se debe fundamentalmente al com-
portamiento de los rubros que se refieren a los pagos de intereses
porlaDeudaPdblica, yalas Transferencias Corrientes al Sector
Privado como consecuencia dela gjecucion del Programa Jefesy
Jefas de Hogar. Entre ambas representan el 90% del incremen-
toen el gasto. Por el lado delos intereses de la Deuda, los pagos
alcanzaron los $ 2.641,9 millones, ubicandose $ 1.152,3 mi-
llones por encima de los efectuados en el mismo trimestre de
2001. De esta manera se vuelve ala anterior estructura de los
gastos corrientes, la cual habia variado como consecuenciadela
cesaci6én de pagos sobre la deuda publica que generd en princi-
pio una fuerte reduccién en el ya citado rubro. La participacion
delosintereses pagados por el SPNINF representa ahorael 16,6%
del total de los gastos corrientes, cuando en el mismo periodo
del afo 2001 esta participacién eradel 11,1 %. Ladistribucién
delos pagos se caracterizd por la incidencia de los aumentosen
losmeses de agosto y septiembre, en el primer caso como conse-
cuencia del efecto de la variacién del tipo de cambio en los
pagos efectuados al FMI; y en el segundo de esos meses debido
amayores pagos por la atencién de los intereses correspondien-
tesalosBODEN yPar Bondsy, en menor medida, por desem+
bolsos al Banco Mundial. Por otra parte, no esmenor el incre-
mento interanual en los pagos correspondientes a intereses dela
Deuda Interna, por un monto de $ 364 millones.

Con respectoalas Transferencias al Sector Privado se observaun
incremento significativo de $ 1.157,7 millones debido funda-
mentalmente a laejecucién del Programa Jefas y Jefesde Hogar,

distribuidos en pagosde $ 270 millonesenjulio, $ 336 millo-
nesen agosto y$ 483 millones en septiembre. De esta forma, el
principal componente delos gastos corrientes, las Transferencias
Corrientes (que representan el 39% del total y estd compuesto
asuvezenun 53% por Transferenciasa Provincias y al Gobier-
no dela Ciudad de Buenos Aires) contabilizaron un total de $
6.310,7 millones, 18,8% por encima dela cifra correspondien-
teal tercer trimestre del afio pasado. Ademés continué la desace-
leraci6n en los recortes en las Transferencias debido principal-
menteala incidencia de las operaciones a cargo del Fondo Fidu-
ciario de Desarrollo Provincial, que gener6 en el mes dejulio
una diferencia de $ 213 millones adicionales en el trimestre
parala cancelacién de deudas por Compromiso Federal con las
Provindias. De todosmodos, es de destacar la caida del 4,3% en

las Transferencias CorrientesalasProvincias.

Los gastos de consumo y operacién, que suponen el 16% del
total de gastos corrientes, mostraron un aumento del 14%, ylas
Prestaciones dela Seguridad Social (27% del total) registraron
un leve incremento (2,2%), debido en parte al incremento de $
100 en lossalarios del sector privado. También merece resaltarse
que dentro de los Gastos de Consumo y Operacién se observd
un leve incremento en el gasto en Remuneraciones (6,8 % inte-
ranual, representando el 11% de los gastos corrientes), y un
importante crecimiento del orden del 43,8% en los gastosen
Bienesy Servicios.

Se observa de esta manera que en el trimestre vuelven a tener
peso preponderante los pagos sobre la deuda publica, como
consecuencia del efecto de la variacion del tipo de cambio yla
atencién delos servicios delos BODEN y Par Bonds. Ademaés
los planes sociales toman un rol de suma importancia dentro de
laestructura de los gastos corrientes. Por otra parte la situacién
con respecto a las transferencias a las provincias tiende a norma-
lizarse (si bien sufrieron nuevamente una nueva caida por un

monto de$ 150 millones), pero deja de tener protagonismo en
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los dltimos meses el rol del Fondo Fidudiario de Desarrollo Pro-

vincial.

En términos del Gasto Primario, se nota un incremento de $
1.336,8 millones, un 10,6%, debido principalmente a los pla-
nesyamencionados. De todas maneras es de suma importancia
remarcar quelas cifras son en términos nominales, por lo queel
andlisis a nivel real resulta mas que interesante. Si se toma en
cuenta que la inflacién tuvo un incremento del orden del 67%
(haciendo una ponderacién por partes iguales de los indices
minoristas y mayoristas), yel gasto primario aumenté un 10%
nominal, se observa que en términos reales se realiz) un esfuerzo
del 34%.

IV Deuda publica a Junio de 2002

La deuda publica argentina, al 30 de Junio de 2002, alcanzd a
U$S 114.575 miillones. Si se compara contra el saldo a finesde
primer trimestre se contabiliza un aumento del orden del 1,7%
(Cuadro 6.4).

Sin embargo, parte de este crecimiento obedece a los ajustes
realizados al inicio del perfodo (U$S 1.047 millones), corres-
pondientes a la reversién de operaciones relacionadas con el
Canje de titulos ptiblicos por préstamos garantizados de no-
viembre de2001.

En efecto, como consecuencia de la pesificacion? se produjo
un evento de incumplimiento en los términos del Contrato de
Préstamo Garantizado, dando ésto lugar a que una porcién de
los tenedores del Préstamo revirtiera el canje y volvieraasu

cartera original de bonos. Si bien el efecto neto de esa operacién

deberia ser practicamente neutro, la propia pesificacién produ-
cequeal revertirse el canje y dar de baja un Préstamo Garantiza-
do quehasido pesificado, y dar nuevamente el alta de un bono
en dolares (los bonos moneda extranjera no sujetos a la legisla-
cién local no fueron pesificados), se produzca un incremento
del saldo de la deuda ptiblica medida en délares. Este incre-
mento corresponde ser imputado con fecha valor 6 denoviemr
bre de 2001, dado que el canje tuvo esa fecha de origen.

Asuvez, el Decreto 1.387 01 en susarticulos 30 y 39 reguld la
posibilidad de que los deudores morosos del sistema financiero
cancelaran sus deudas con titulos ptiblicos, los cuales fueron
canjeados por dichas entidades por Préstamos Garantizados.
Por este motivo, se efectud una primera liquidacién de estas

CUADRO 6.4
Deuda publica - Andlisis de flujos (*)
Millones de U$S

Saldo Deuda del Sector Publico al 31-Mar-02 112.616
Ajustes al inicio del periodo 1.047
Diferencias de cambio 1.428
Capitalizacion y devengamiento de intereses
titulos y bonos 366
Colocaciones y cancelaciones de deuda -1.495

Colocaciones 114
Desomialsos Verios (Rrédanos Blaterdes Mitilaerales 83
Letras il Tesoro (Neto) 3

Cancelaciones 1.609
Amxtizianes 1.598
-Tituios pubdios k74

Raonras cajesy canodladanes k74
-Mitilaterales 1455
-Qros 106
Raonras cajesy canoeladiones artiajpacks 11
Certificados de Crédito Fiscal aplicados -677
Mora de intereses 1.290
Saldo Deuda del Sector Publico al 30-dun-02 114.575

(*) Incluye operaciones de corto plazo
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia

21El Decreto 214/02, y sus modificaciones introducidas mediante los Decretos 410/02 y 471/02 dispuso la transformacién a pesos de todas las obligaciones
a dar sumas de dinero contraidas bajo ley argentina vigentes al momento de la sancién de la Ley 25.561 y que estuvieran originalmente pactadas en moneda
extranjera, correspondiendo para el caso de la deuda del Sector Publico la transformacién a pesos de los saldos adeudados a la paridad U$S 1 = $ 1,40,
siendo de aplicacién también la actualizacion a través del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.
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operaciones y seimput6 al saldo de deuda con fecha valor 6 de
noviembre de 2001. Por las razones antedichas, se han consig-
nado como ajustes al inicio los importes correspondientes a los
cambios en la valuacién de las monedas por la pesificacion (que
implica un incremento de U$S 1.176 millones) ylas altasy
bajas debonos y préstamos garantizados, tanto por la reversion
como por laampliacién del canje.

Apesar de lasituacion de mora de la mayorfa de los vencimien-
tosdeladeuda’, también se regjstraron amortizaciones y des-
embolsos, asf como variaciones por cambios de valuacién. Se
realizaron desembolsos por U$S 114 millones y cancelaciones
por un total de US$ 1.609 millones, entre los que sobresalen los
pagosalos organismos multilaterales de crédito por U$S 1.455
millones. El flyjoneto por el total de estas operaciones explicaria
una disminucién de deuda de U$S 1.495 millones.

Por su parte, las diferencias de cambio durante el periodono
resultaron favorables, como consecuencia dela apreciacién dela
canasta de monedas con respecto al délar, resultando en un
incremento dela deudaen $ 1.428 millones.

En cuanto alas excepciones al diferimiento de pagos, se aten-
dieron los servicios de bonos previsionales y de consolidacién
entregados a familiares de personas desaparecidas, paralos casos
de tenedores originales. Ademds se incorporan paulatinamente
el resto de las excepciones contempladas, como el de las perso-
nasde75 o mésafios de edad y con graves problemas de salud.

De ese modo, los atrasos acumulados al 30 de junio por el
diferimiento delos pagos, neto delos titulos ptiblicos o cupones
aplicadosal pago de deudasimpositivas, ascienden a U$S 5.236
millones de vencimientos de capital y de U$S 2.227 millones

de vencimientos de intereses.

22 A fines de diciembre de 2001, momento en que se interrumpié la regularidad en la atencién de los servicios de la deuda publica, las operaciones de crédito
publico se vieron restringidas a atender los vencimientos de deuda con los organismos internacionales, a la atencion de las excepciones establecidas en la

CUADRO 6.5
Deuda total del sector publico por tipo de
acreedor (1) (*)

Al 30 de Junio de 2002
. Millones de
Tipo de Acreedor Délares
OPERACIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 107.104
Bilateral 4.397
Qub de Paris 1.818
Qtros Blaterdes 2519
Multilateral 31.702
HD 8606
BRF 8708
A 14.355
FONFLATA 27
ADA 6
Otros 321
Banca Privada 1.255
Préstamos (Canje) 18.513
Bonos y Titulos Publicos 50.996
En monedia nadionel 2680
En monedh extranjera 48316
OPERACIONES DE CORTO PLAZO 7.391
Letras del Tesoro 7.391
En monedia nadional 0
Eh mneda exdranjera 7.301
MORAS 7.463
De Principal 5.236
De Intereses 2227
TOTAL GENERAL 114.575

(1) Deuda interna y externa del Sector Publico Financiero y
No Financiero. El primero incluye la deuda del BCRA

con el FMI y las contraidas por losBancos Oficiales con aval
de la Nacién, pero no aquéllas destinadas a su propio
financiamiento.

(*) Solo incluye la suma de $ 27,4 millones por deudas del

ex-Instituto Nacional de Reaseguros (INDER) y no incluye el "Bono

Consolidado del Tesoro Nacional 1990" en cartera del Banco
Central de la Republica Argentina por un valor original de

$ 881,5 millones. Dicho bono es el resultado de la consolidacién de

el Banco Central realiz6 al Gobierno Nacional a lo largo
de su historia.
Fuente: Secretaria de Hacienda. Ministerio de Economia.

Resolucion Nro. 73 del Ministerio de Economia y al pago de la renta de los Préstamos Garantizados.
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En otro orden, segtin determinan los Decretos 1.005 01 y
1.266 01, los deudores de la AFIP pueden cancelar sus deu-
das impositivas aplicando cupones vencidos e incumplimien-
tos de titulos de la deuda ptiblica que hayan sido converti-
dos en Certificados de Crédito Fiscal (CCF) al 31de diciem-
bre de 2001. Por ello la utilizacién de dichos certificados,
por més que los pagos de los instrumentos originales conver-
tidos en CCF se encuentren diferidos, significa para el fisco
una disminucién de esos pasivos. Al 31de marzo tltimo se
utilizaron para cancelar obligaciones tributarias U$S 773
millones, por lo que las moras netas ascienden a U$S 4.830
millones.

Respecto dela deuda publica clasificada por tipo de acreedor
(Cuadro 6.5), se mantiene el cambio en la estructura de la
misma como consecuencia de la ya citada pesificacion, si bien
vale la pena remarcar nuevos cambios generados por la emi-
si6n de Letes y Bonos en moneda extranjera, asi como tam-

bién la desaceleracion de la tasa de crecimiento del endeuda-
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miento con los organismos internacionales de crédito.

El principal contribuyente en el incremento de deuda del pe-
riodo esel correspondiente a las Letras del Tesoro en délaresa
corto plazo, con unasuba de U$S 6.272 millones, pasando su
stock actual de U$S 7.391 millonesa representar ahorael 6,5%
del total de la deuda ptiblica, cuando a fines del trimestre ante-
rior se ubicaba en apenas el 1%. Le sigue en importancia el
aumento de U$S 5.202 millones en el rubro de Bonos y T1tu-
los Pdblicos en moneda extranjera, mientras que los titulos de-
nominados en moneda nacional regjistraron una reduccién de
US$S 2.285 millones. Por su parte los préstamos garantizados
sufrieron una significativa merma de U$S 2.995 millones, pa-
sando arepresentar ahora el 16% del total dela deuda, contrael
19% anterior. Por tiltimo, vale la pena mencionar el nuevo item
en la composicién de la deuda, que es el correspondiente alas
moras de principal y de intereses, el cual aument6 su participa-
cién con un aumento de U$S 3.554 millones, para pasara a
representar ahora el 6,5% del total dela deuda.



(e Cptales

I. Introduccion

El'la mitad de 2002 comenzaron a superarse los efec-
tosde isecondmica y financiera de fines de 2001, trasel
diferimiento parcial delos pagos de deuda ptblica y el inmedia-
to abandono del régimen de Convertibilidad. Consecuente-
mente, durante este perfodo los precios de los activos financie-
rosiniciaron una recuperacién con relacién alos valores mini-
mos que habian tocado hacia mediados de afio. En el tercer
trimestre el valor delas acciones cotizantes en el indicador MER-
VAL (expresado en ddlares) avanzo desde unos 92 puntos pro-
medio en Junio hasta 108 puntos en Septiembre, un modesto
avance de 17% (si bien relativizado frente alos 203 puntos del
primer trimestre de 2002).

Sin embargp, la mejora se extendié no sélo alas acciones delas
empresas exportadorassino también a otras que venden mayor-
mente en el mercado interno. Incluso subieron los precios delas
acciones de losbancos, ya que los depdsitos empezaron a crecer
desde el mes de Agosto. En el perfodo Julio-Septiembre de
2002 los principales titulos publicos (bonos Brady y Globales)
ain continuaron retrocediendo, como consecuencia de que se
mantuvo laindefinicién con relacién a un acuerdo con los orga-
nismos internacionales de crédito. Debido aello, el riesgo sobe-
rano implicito en sus precios subi6 hasta un nivel promedio de
6.650 puntosbasicos, 22% superior al promedio del trimestre
anterior. La suba del indicador no resulta sin embargo relevante
en términos de lamarcha de la economia argentina, puesto que

esos titulos se encuentran en default y atin pendientes de rene-

Las restricciones impuestas a los depdsitos originaron un com-
Plegjo programa de reprogramacién monetaria. Seimplementa-
ron dos canjes voluntarios por bonos a corto ylargo plazo, en
pesos y dolares, con garantia del Estado, para aquellosahorristas
que eligieran esperar el pago completo de sus depsitos. En
Junio se reglament6 la posibilidad de recuperar los ahorrosen
pesos y en délares mediante un canje voluntario por Bonos del
Estado (BODEN) a3, 5 y 10 afios, 0 en caso contrario elegir los
certificados de depdsitos reprogramados con garantia bancaria
(CEDRO) a cobrarse en cuotas a partir de 2003. A partir de
Septiembre se implement6 una segunda fase del canje de bonos
mediante BODEN 2013, con garantia adicional de los bancos
involucrados en cada depdsito reprogramado en origen. Tam-
bién existi6 la opcién de elegir notas bancarias a 10 afios de
Pplazo en pesos, con un aval complementario del Estado hasta
cubrir la diferencia con la cotizacion del délar en cada venci-
miento de cupén. Asimismo debieron emitirse bonos alargo
plazo que se entregaron a los bancos en compensacién por la
forma asimétrica en que se efectud la conversion de activos y
pasivos en délares en otros denominados en pesos. El total de
BODEN emitidos se acercé asf estimativamente a U$S 14.000
millones.

Lanegociacién con los organismos internacionales de crédito
para refinanciar los vencimientos de la deuda ptblica, que se
habfan acumulado en 2002 como consecuencia de las medidas
adoptadas hacia el final del periodo de Convertibilidad, se reve-
16 extremadamente dificil a lo largo de todo el afio, contraria-
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mente alo que sucedia durante la vigencia del anterior régimen
cambiario. En ese nuevo marco el pafs tuvo que esforzarse para
realizar pagos netos por mas de U$S 4.100 millones a dichos
organismos en todo el afio 2002, si bien otros vencimientos
fueron prorrogados. Dichos pagos netosa los organismos inter-
nacionales de crédito contrastaron con lo que pareci6 ser norma
en latltima década, en la que la Argentina era receptor neto de
fondos por parte de esos organismos (Gréafico 7.1).

Entretanto, en la primera mitad del afio el peso argentino habia
sufrido una pérdida de su valor internacional de més del 70%
hasta Junio, una merma de magnitud s6lo comparable a las
sufridas por la rupia indonesia en 1997 y el rublo ruso en
1998. Apartir de Julio comenzo a observarse un cambio en el
escenario macroecondmico, semejantea un punto deinflexion
que preanuncia una recuperacién global. En primer lugar el
tipo de cambio nominal, que habia escalado 260% hasta Junio,
se estabilizd casi completamente durante el segundo semestre
de2002, con ligera tendencia alabajahaciael final. El valor del

GRAFICO 7.1

peso logré incluso superar al real brasilefio hacia fines de Sep-
tiembre, debido a la incertidumbre politica que atravesé Brasil,
yla tendencia se reforzo hacia finales del afio cuando se observd
unaapreciacién nominal. Las razones fueron la disminucién de
lasalida de capitales yla estabilizacién dela crisis financiera, lo
que sereflej6 en que los depdsitos totales del sistema empezaran
acrecer desde Agosto. Entretanto, las tasas de interés domésticas
iniciaron una clara tendencia alabaja yel stock de redescuentos
bancarios disminuyd. En dicho proceso jugd un rol central el
Banco Central mediante la instrumentacién delas Letrasa corto
plazo (LEBAC), que hicieron posible recuperar una tasa de
interés doméstica de referencia. Debido a esto, durante la se-
gunda mitad del afio el Banco Central comenz6 a ganar reser-
vas, a pesar de los pagos parciales de intereses que se realizaron.
Ademés, desde fines de Septiembre se permiti6 a los ahorristas
disponer libremente dehasta$ 10.000 de sus ahorros reprogra-
mados, yen Diciembre se liberaron completamente los depdsi-
tosen cuentasala vista (cuentas corrientes y cajas de ahorro) yse

flexibilizaron los controles cambiarios. Se regjstraron leves incre-

Pagos netos a organismos internacionales
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CUADRO?7.1

Indicadores de los Mercados de Capitales Internacionales

Fin 1998  Fin 1999 Fin 2000 Fin 2001 28-Jun-02 31-Jul-02 30-Ago-02 30-Sep-02 31-Oct-02 29-Nov-02 27-Dic-02
Interbancarias
LIBO US5 (6 mesey) 5,08% 6,13% 6,20% 1,96% 1,96% 1,87% 1,80% 1,1% 1,60% 147% 1,39%
LIBO BJRO (6 mesey 32% 352% 5,07 325% 354% 342% 3,36% 320% 317% 29%% 288%
LIBO YEN (6 mesey 0,54% 0,23% 0,54% 0,10% 0,08% 0,08% 0,07 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Tasas de Tesoro
EEW 2 aos 453% 6,21% 5,10% 3,08% 282 228% 213% 1,69% 1,67% 2,06% 1,60%
EEW 10 afios 4,65% 6,37% 511% 5,05% 4.80% 4,46% 4148% 3,60% 38%% 421% 381%
EEW 30 afios 5,0%% 6,48% 5,46% 547% 540% 5,30% 4,93% 467% 49%/ 5,04% 478%
Tipos de Cambio
BROWS 0,86 099 1,06 1,12 1,01 1,02 1,02 1,02 1,01 1,01 0,%
YN WS 114,90 102,37 114,80 131,66 11947 119,85 118,46 121,86 122,68 122,47 119,88
FRANGD SIS 1,39 1,59 1,61 1,66 1,48 1,49 1,50 1,48 1,48 1,49 1,39
LIERAESERLINA LSS 0,60 0,62 0,67 0,69 0,65 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,62
CRO WS Qe Troy (Londrey 286,90 287,80 212,30 278% 31825 303,55 31275 32355 317,75 318,15 349,25
Indices Bursatiles
Dow Jones (USY 9.316,3 11.4525 107868 10.0215 92433 8.736,6 86635 75919 8.397,0 8.8%,1 83038
NKE (bpdn) 13.8420 189344 137857 105426 10.621,8 98779 96193 93833 86405 92156 87141
FTSE 100 (Reino Unico) 5.8826 6.930,2 6225 52174 46564 42462 42273 37218 4.039,7 41694 38294
DAX (Aemania) 5.006,6 6.958,1 64336  5.160,1 43826 3.700,1 3729 2769,0 31529 33203 28400
Q'C40 (Franda) 39427 5.958,3 59264 46246 3.8%,0 34154 3.366,2 27715 3.150,0 3.326,7 30118
Tipos de Cambio
Latinoamericanos
Agatim 1,00 1,00 1,00 1,00 381 373 363 373 358 363 340
Brasl 1,21 1,81 1,9 231 282 346 301 374 363 365 354
Méioo 9% 948 962 9,16 9% 987 9% 1021 10,16 10,12 10,31
Indices Bursatiles
Latinoamericanos
(en monech local)
NVER/AL (Argentine) 431 550 47 295 351 359 35 3% 435 498 518
BOVESPA (Brasl) 6.729 17.092 15.259 13578 11.139 9763 10.382 8623 10.168 10.509 11.234
IPC(Médoo) 3913 7130 5.652 6.372 6.461 6.02 6.216 5.728 5.968 6.156 6.126

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Publico

mentos menstales en la actividad industrial y de servicios hasta
Noviembre, yla recaudacion impositiva registr6 tasas de au-
mento anual crecientes. La bolsa local acomparié la recupera-
cién de la economia real, y el Merval lleg6 a superar los 150
puntos (en dolares) en Diciembre.

El marco internacional estuvo caracterizado por sefiales de es-
tancamiento por parte de laeconomia de Estados Unidos, que
prolongaron la desaceleracién que se inici6 en la segunda mi-
tad de2001. La caida de lasbolsas norteamericanas se profun-
diz6 en Agosto y Septiembre, como reflejo delabaja de bene-
ficios en los sectores de alta tecnologia (telecomunicaciones,
semiconductores, computacién e Internet), ala vez que se

detuvo el crecimiento del consumo. La Reserva Federal norte-

americana habfa mantenido a lo largo del afio la tasa de interés
de corto plazo en 1,75% anual, traslos 11 recortes sucesivos
aplicados durante 2001. Sin embargo, en su reunién de No-
viembre de 2002 decidi6 profundizar atin més esta estrategia
al llevar el nivel de la tasa hasta 1,25% anual, valores minimos
paralas tiltimas décadas, debido a la debilidad de las bolsas y
las dificultades para reiniciar el crecimiento. Durante los pri-
meros meses del afio se conocieron las quiebras y fraudes con-
tables de grandes empresas distribuidoras de electricidad, au-
ditorfa, telecomunicaciones y bancos de inversion. Estos he-
chos sembraron dudas sobre la transparencia de los estados
contables y el marco regulatorio norteamericano y afectaron
seriamente la confianza de los inversores, quienes al retirarse

del mercado empujaron las cotizaciones accionarias a la baja.
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La bolsa neoyorquina cerrd asi su tercer afio consecutivo de
caida, un hecho que no sucedia desde la Segunda Guerra
Mundial.

En América Latina, la propia crisis argentina y la dificil situa-
cién politica y econémica del Brasil provocaron un aumento
de la volatilidad financiera en todo el Mercosur. Uruguay
fue el méas perjudicado, con una crisis bancaria sin preceden-
tes y fuerte pérdida de reservas. Sin embargo, a partir de
Agosto la crisis impact6 més agudamente en Brasil, dondela
pérdida del valor de sumoneda yla suba del riesgo soberano
fueron reflejos de la incertidumbre politica y econdmica ante
las elecciones presidenciales de Octubre. Ambos pafses tu-
vieron que ser auxiliados financieramente por el FMI, pero
laayuda a Brasil quedé condicionada a la politica del préxi-
mo gobierno. La incertidumbre comenzo a disiparse en Di-
ciembre, tras el resultado eleccionario y la designacién del
equipo econémico de gobierno. Los efectos de esta crisis se
sintieron en el resto de América Latina, incluso en Chile y
Mgéjico, y como consecuencia el crecimiento econémico dis-
minuyd en toda la regién, si bien en Argentina y Uruguay la
recesion fue mucho més profunda y se complic con sendas

crisis financieras.

Japén continué sufriendo los efectos de su propia crisis finan-
ciera y su alto endeudamiento publico, si bien este afio se
observaron signos mas alentadores, como una leve suba del
PIB. Por su parte, en Europa la actividad econémica se desace-
lerd, pero lamoneda tendi6 a fortalecerse frente a la mayor
debilidad de Estados Unidos, en especial hacia el fin del afio.
Al cierre de este Capitulo las bolsas de Estados Unidos, Japén
y Europa tocaban valores minimos para el tltimo quinquenio,
mientras que los pronésticos del FMI indicaban una paulati-
narecuperacién del crecimiento para laeconomia mundial en

2003.

II. Panorama Internacional

Estados Unidos

En la primera mitad del afio 2002 la economia de los Estados
Unidos creci6 1,7%, un resultado levermente superior ala varia-
cién del PIB para todo el afio 2001, que fue de 1,2%. Sin
embargo, ya desde fines de 2001 la economia norteamericana
mostraba signos de desaceleracion, reflejados en sendas caidas
delasexportaciones y dela inversion empresaria. S6lo se expan-
dieron el consumo y en particular el gasto publico. Especifica-
mente, el gasto de defensa habria aumentado 21% en 2002
con relacién a2000, alcanzando los U$S 340.000 millones, y
muchos analistas estiman que continuarifa creciendo en los afios
venideros. Cabe destacar que la produccién industrial norte-
americana, que parecia recuperarse hasta mediados de este afio,
volvi6 a caer 0,3% anual en Agosto de 2002, a pesar de la
recuperacién de la industria de defensa. La desocupacion supe-
16 el 6% en Noviembre pasado yla confianza de los consumi-

dores continud en baja.

Amediados de 2002 Estados Unidos adopt6 medidas de poli-
tica econdmica fuertemente proteccionistas, como lasuba de
aranceles alas importaciones de acero y aumentos de los subsi-
diosala produccién agricola (basicamente cereales) por U$S
180.000 millones en los préximos 10 afios. El objetivo aduci-
do fue el de combuatir la desaceleracién econdmica, originadaen
la cafda en los gastos de capital de las empresas (debido a una
relativa sobreinversién en equipos en la década pasada durante
losafios dela “burbuja” tecnolégica), asi como a unabaja gene-
ralizada de los beneficios en los sectores manufactureros y de
alta tecnologfa, afectados en su competitividad por un délar
fuerte. Por esasrazones, el ddlar en los tltimos meses comenzd a
descender marcadamente frente al euro, y en menor medida
frenteal yen. La estrategja anticiclica adoptada por el gobiemo
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no halogrado atin los resultados esperados. Como consecuencia
delaactual coyuntura, se prevé que el Tesoro presentard nuever
mente un nivel significativo de déficit fiscal en 2002 (més del
1,5% del PIB) y también en los afios posteriores, si bien dentro
de un contexto de aumento de inflacién del 2% anual. No
obstante, recientemente la Reserva Federal advirtié que, de con-
tinuar creciendo el déficit, se verfa obligada a subir las tasas de
interés de corto plazo, lo que afectarfa negativamente al consu-

mo ylainversién privada.

Las tasas de corto y de largo plazo de los bonos del Tesoro esta-
dounidense se mantuvieron en niveles bajos durante el tercer
trimestre de 2002, si bien recientemente experimentaron cierto
repunte, en especial las de largo plazo. Asi, se expandio leve-
mente el diferencial de rendimientos entre el corto y el largo
plazo (desde dos puntos y tres cuartos en Septiembre hasta algo
més de tres puntos en Diciembre). Cabe destacar que tiltima-
mente la tasa delosbonos de corto plazo (2 afios) habia caido al
nivel dela tasa delos fondos federales. Amediados de Diciem-
bre de 2002 el bono norteamericano a 2 afios de plazo rendia
s6lo 1,9% anual, el de 5 afiosrendia4,1% yel de 30 afios 5%.
Losniveles actuales delas tasas de interés son los menores en las

GRAFICO 7.2

ultimas décadas, y acompafian a la desaceleracién econémica
real (Gréfico 7.2).

En 2001 la Reserva Federal habia implementado una serie de
11 bajas sucesivas en la tasa de fondos federales de corto plazo,
que disminuy6 hasta 1,75% anual en Diciembre de ese afio
(valores minimos para los tiltimos 40 afios). Este nivel fue inclur
so disminuido en la reunién del Comité Federal de Mercado
Abierto de Diciembre de 2002 hasta 1,25%, en un marco de
debilidad de los mercados accionarios.

Desde Mayo los indices bursétiles habian comenzado nueva-
mente a caer, yesta tendencia se profundiz hacia Septiembre.
No obstante, durante Octubre y Noviembre se not6 una recu-
peracion, pero la misma se debilit6 hacia finales del afio. Al
cierre de este Capitulo el Dow]Jones se ubicabaen lazonadelos
8.400 puntos, registrando una recuperacién del 11% contra
Septiembre pero una caida del 16% anual, su tercerabaja con-
secutiva. Por su parte, el indicador Nasdaq compuesto, donde
cotizan las acciones de empresas tecnoldgicas y de Internet, se
habia desplomado hasta niveles de 1.400 puntos, perdiendo el
70% con relacién a sus valores méximos de principios de 2000.

Tasa de rendimiento de Bonos del Tesoro de EE.UU.
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Ambos mercados se ubican en los niveles minimos de los tilti-
mos5 afios, debido entre otras razonesal retiro de gran parte de
losinversores, atraidos por opciones més seguiras como los bonos
del gobiemo o la inversion inmobiliaria (un fenémeno que tam+
bién se percibi6 en Europa).

La debilidad de los mercados bursitiles se trasladé al dolar, afec-
tado en cierta medida por los sucesivos fraudes financieros des-
cubiertos y mas recientemente por la probabilidad de una gue-
rraen el Golfo Pérsico. La moneda estadounidense perdi6 la
paridad con el euro en Diciembre, perdiendo casi 15% frentea

suvalor de fines de 2001, y acunul6 frente el yen un retroceso
anual del 8%, si bien recientemente se mantuvo estable. Final-
mente, el oro también se fortalecié durante el tiltimo afio, ante
la creciente inestabilidad de los mercados financieros y las re-
cientes amenazas de guetta, y gan6 19% con relacién al délaren
el dltimo afio. En el caso més importante del petrdleo, esencial
paralaeconomia de Estados Unidos (primer importador mun-
dial que compra en el exterior lamitad de su consumo), el precio
super6 los U$S 30 por barril hacia mediados de Diciembre, un
alzaatribuida ala situacion en Irak y Venezuela.

GRAFICO 7.3
Cotizacién del US dolar respecto de las principales monedas
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Europa

En el primer semestre de 2002 la Unién Europea regjstr6 una
desaceleracién econdmica, yel incremento del PIB fue practica-
mente nulo, acompariando al contexto global. La cuenta co-
rriente del balance de pagos se mantuvo equilibrada, ylatasade
desempleo en la eurozona también permanecio estable, regis-
trando hacia Septiembre pasado niveles del 8,5%. Lainflacién
mayorista volvi6 al terreno positivo en el segundo trimestre de
2002, debido ala suba delos precios del petréleo. Por su parte,
los precios minoristas al mes de Octubre de2002 subfan 2,3%
anual, superando levemente asf el objetivo de inflacién fijado
por el Banco Central Europeo. La caida de lasbolsas se revirtié
parcialmente en el tltimo trimestre, yamediados de Diciembre
seregistraban avances del 11% para Alemania y Francia, y del
4% en Reino Unido (las 3 principales economias europeas). La
produccién industrial se mantenia estancada en Julio pasado,
pero los costos laborales unitarios habian subido 3,7% en el
segundo trimestre de 2002. Ademés, reapareci6 con fuerza el
problema del déficit fiscal en pafses como Portugal (més del 4%
del PIB), yen menor medida en Alemania (2,8% del PIB).

El Banco Central Europeo (BCE) habia mantenido sustasas de
interés de corto plazo durante el afio 2002 en niveles de 3,25%
anual, ante sefiales de desaceleracion en las principales econo-
mias de la region. Pero como los bancos centrales de Estados
Unidos y del Reino Unido adoptaron una politica de mayores
bajas, se abri6 un diferencial a favor de la eurozona que contri-
buyd a fortalecer al euro. Asf, lamoneda tinica europea rozé la
paridad con el délar a fines de Junio y finalmente lo superd
hacia fines de Noviembre, amplidndose labrecha en Diciem-
bre. Como la inflacién se mantuvo controlada, la preocupacion
del BCE fuela de sostener el valor del euro. Sin embargp, hacia
el final del afio también disminuyeron medio punto las tasas de
corto plazo en Europa hasta 2,75% anual, para favorecer la
hasta ahora débil expansién econémica, en particular en Alema-

nia. En el dltimo afio también se apreciaron frente al dolar otras
monedas, como lalibra esterlina y el franco suizo.

Brasil

Durante el primer trimestre de 2002 la entrada de capitales en
Brasil habfa permitido una sensible baja del riesgo pais, al tiem-
Ppo que lamoneda se fortalecfa hastalos 2,35 reales por ddlar.
Pero a partir de entonces se observd un punto deinflexion. La
muy probable derrota del candidato oficialista en las elecciones
nacionales de Octubre, junto con el estancamiento econémico
de la primera mitad de 2002 (el PIB creci6 s6lo 0,1% en ese
lapso), provocaron la depreciacion continua de lamoneda yla
stba del riesgo pafs. La crisis argentina yla politica adoptada por
los organismos interacionales de crédito frente a ella contribu-
yeron a oscurecer el panorama regional. El marco general expli-
cativo esel débil crecimiento del PIB durante el periodo 1998-
2002, queno dejé margen para aumentos del PIB per cpita, lo
que explica las expectativas insatisfechas de grandes sectores de
la poblacién. En 2002 el pais entré en recesion yen el primer
semestre las importaciones se desplomaron 22%. El conjunto
delas grandes empresas que cotizan en la Bolsa paulista presen-
taron un balance negativo en el segundo trimestre de 2002,
bésicamente debido ala suba delos costos financieros derivados
del alza de tasas de interés y del tipo de cambio.

El aumento del tipo de cambio se hizo sentir en la aceleracién de
lainflacién minorista, que superd el 11% anual haciaNoviembre
(sdlo en dicho mesla suba fue del 3% mensual). E1 Comité de
PoliticaMonetaria de Brasil (COPOM) enfrent distintas presio-
nescon respecto alosniveles dela tasa de interés interna, y final-
mente decidi6 aumentarla hasta 25% anual en Diciembre. Con
estosniveles de tasasel paisenfrentaria dificultades para crecer en
2003, puessignifican un piso muiy alto paralas tasas activas, pero
sinembargp labaja aumentarfa la posibilidad de que se incremen-
te el efecto dela devaluacién sobre los precios.
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Respecto del cuadro fiscal, en el segundo trimestre de 2002
tanto la caida del real como la suba dela tasa de interés domés-
tica provocaron un aumento del costo financiero dela deuda
publica. Si bien el superavit fiscal primario alcanzd al 3,5% del
PIB, segtin el acuerdo con el FMI del mes de Julio el mismo
deberfa ampliarse hasta alcanzar el 3,88%. Del total deladeuda
publica interna (superior a R$ 650.000 millones), el 51% est4
ajustada por la tasa Selic, el 29% por el tipo de cambio y una
parte menor por la inflacién. La deuda externa por su parte
superalos U$S 210.000 millones, si bien en sumayor parte es
deuda privada (U$S 117.000 millones). Los vencimientos de
deuda de este afio provocaron un aumento de la demanda de
divisas y de seguros de cambio, si bien ello se atenud hacia final
del afio. La inversién directa extranjera cayo fuertemente du-
rante2002, y por tanto el déficit de cuenta corriente cayd hacia
el final del afio. Ello provocé que cesara la continua deprecia-
cién del real, que habiendo rozado 3,90 por délar a fines de
Septiembre, finalmente se revalorizo hasta cerca de 3,50 en
Diciembre. La incertidumbre empez6 a disiparse traslaseleccio-
nes de Octubre, a medida que la nueva administracién nom-
braba al equipo que gobernard el pas a partir de Enero de
2003.

Otros paiseslatinoamericanos también se vieron afectados por
la dificil coyuntura que atraves6 laregion. En Chilelaeconomia
se desacelerd ya desde 2000, el PIB habria crecido menos del
2% en 2002 y la situacién fiscal ha comenzado a empeorar.
Ademis, el peso chileno ha tocado minimos histéricos de Ch$
750 por délar en Septiembre, reapareciendo el déficit comer-
cial. El contexto externo no acomparia, ylasexportaciones dis-
minuyeron durante este afio, en particular por la caida en los
precios del cobre, lo que afecta especialmente a Chile por su
fuerte orientacién hacia el exterior. En Uruguay; el PIB decrecié
casi 8% en la primera mitad del afio. Apesar de haberse frenado
la corrida bancaria de Junio pasado, la situacién fiscal presenta
un déficit alto, cercano al 4% del PIB. Ademds, el desempleo

alcanz6 niveles récord del 17% en el trimestre Junio-Agosto. El
peso uruguayo sin embargo dejé de caer, ubicandose alrededor
delas27 unidades por ddlar, ylos depdsitos empezaron a retor-
nar. Més preocupante parece ser la tendencia de la inflacién,
que supera tltimamente a la experimentada por Argentina.

Japon

Durante el ario 2001 el PIB de Jap6n habia subido minima-
mente, 0,2% segtin las dltimas cifras revisadas. En el primer
trimestre de 2002 el crecimiento continud, pero se interrumpio
en el segundo, con una caida del 0,7%. Como consecuenciael
FMI revis6 su proyeccion para 2002, quedando éstaen terreno
negativo (-0,5%). Sin embargo, la produccién industrial en
Agosto aument6 1,9% anual, ylas ventas de autos en Septiem-
bre crecieron 4,5% anual. En términos histéricos, la economia
de Japon registr6 el peor resultado dentro de las principales
economias desarrolladas durante el tiltimo quinquenio, con un
crecimiento acumulado de slo 3% desde 1997. Esta cifra con-
trasta con el aumento del 19% en el PIB de Estados Unidos,
9% para Alemania, 14% para el Reino Unido y 15% para

Frandia.

Este escenario desfavorable se completa con deflacién de los
precios implicitos del PIB durante los tiltimos 5 afios, un caso
Unico entre los paises desarrollados. Las tasas de interés de corto
plazo también se ubican en niveles extremadamente bajos (0,1%
anual). Asuvezlabolsanipona se encuentra en valores mini-
mos para los tltimos veinte afios, y el tltimo afio continué
cayendo (-19%). El desempleo supera oficialmente el 5%, si
bien algunos analistas occidentales sittian la verdaderacifraen el
doble. Para combeatir la recesién el desequilibrio fiscal fue pro-
fundizado hasta llevarlo al 6% del PIB, a través de sucesivos e
infructuosos programas expansivos. Este déficit sin embargo
coexiste con un fuerte superavit externo, ya que el excedente de
cuenta corriente alcanza al 2% del PIB (U$S 90.000 millones),
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el mayor del mundo. Como la deuda puiblica alcanza, segtin
cifras oficiales, el 140% del PIB, yel sistema financiero regjstra
créditos en mora por casi U$S 400.000 millones, recientemen-
telas calificadoras internacionales de riesgo decidieron bajar la
nota dela deudajaponesa, no obstante tratarse del mayor acree-
dor internacional del mundo. La porcién del superavit externo
que se monetiza genera un contexto de muy bajas tasas de inte-
résactivas (1,5% anual) y fuerte crecimiento del agregado mo-
netario amplio M2 (20% anual).

El yen se habia debilitado paulatinamente frente al délar hasta
superar los 130 yenes por délar en Marzo de 2002. En los
dltimos meses sin embargo se fortalecié nuevamente, hasta ubi-
carse en 121 unidades por délar en Diciembre tltimo, debido
alamayor debilidad de la economia norteamericana. El Banco
Central de Japdn acttia vendiendo yenes en el mercado de divi-
sascuando laapreciacion essignificativa, ya que susautoridades
entienden que las exportaciones contintian siendo la fuerza
motrizdel crecimiento yla clave de una futura recuperacién del
pais. Pero a pesar de esta estrategia, la relativa fortaleza de la
economia nipona hizo avanzar al yen 8% frente al d6lar duran-
te2002.

GRAFICO 7.4
Indice Merval (en dolares)

Cierres semanales

II. Bvolucidn del Mercado Accionario
Argentino

Durante 2001 labolsa argentina habfa seguido una fuerte ten-
denciabajista, anticipando los sucesos que desembocaron en el
diferimiento de pagos de la deuda piblica y el abandono del
régimen de Convertibilidad, con la correspondiente deprecia-
cién del peso. En el primer trimestre de 2002 el MERVAL no
pudo igualar ala fuerte depreciacién del peso, yaunque subié
nominalmente un 36%, medido en délares retrocedi6 fuerte-
mente. Sin embargo cumpli6 bastante bien la funcién de pro-
teccion frente ala inflacién doméstica, ya que el aumento delos
precios combinados en ese perfodo fue del 22%. Unicamente
las acciones de ciertas empresas exportadoras (quimicas, sidertir-
gicas y petroleras) pudieron aproximarse a la fuerte suba del
dolar, mientras que otras, muy endeudadas con el exterior o que
venden servicios en el mercado interno (telefénicas, eléctricasy
bancos), se desvalorizaron agudamente en divisas. Posteriormente
la caida de la bolsa se profundizo, llegando el MERVAL a su-
mergirse hasta los 80 puntos en la tercera semana de Junio, y
recuperandose Iuego ante el estancamiento de la divisa norte-
americana. El promedio del segundo trimestre de 2002 resulté
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asi de 110 puntos (en délares), con un 46% de pérdida con
relacién al primero. En el tercer trimestre el valor delasacciones
del MERVAL avanz6 desde unos 92 puntos promedio en Ju-
nio hasta 108 puntos en Septiembre (siempre expresado en
dolares), una recuperacion del 17%. Finalmente, durante Di-
ciembre la bolsa experimenté un nuevo e importante avance,
llegando el indicador a superar los 150 puntos ante el retroceso
dela divisa estadounidense a finales del mes. Asf, labolsalocal se
revalorizd 70% en la segunda mitad del afio 2002, si bien
partiendo desde niveles minimos histéricos (Cuadro A7.3 del
Apéndice Estadistico y Gréfico 7 .4).

En el tiltimo afio la evolucion de lasbolsas internacionales fue
en general negativa, en particular durante el tercer trimestre, si
bien hacia fines del afio se observo cierta recuperacién que no
alcanzd a quebrar la tendencia general. Amediados de Diciem
bre se regjstraban caidas anuales (medidas en dolares) del 16%
para Estados Unidos, 19% para Japén, 40% para Alemania
(récord en Europa), 33% para Francia y 26% para el Reino
Unido. De manera andlogaalo sucedido en Estados Unidos, en
todos estos mercados las pérdidas sufridas durante 2002 no

GRAFICO 7.5
Evolucién del Riesgo Soberano
En Puntos Bdsicos

han hecho sino profundizar las experimentadas durante 2000
y2001, llegando el total de bajas acumuladas hasta el 55% para
lasbolsas de Japén y Alemania. En América Latina se destacael
fuerte retroceso de la bolsa brasilefia, que ha perdido poco més
delamitad de su valor en délares durante el afio 2002, y préc-
ticamente el 70% desde fines de 1999. Méjico ha resistido
mucho mejor, con una merma de s6lo 14% en el tltimo afio.

[ll. Bvolucion de las Cotizaciones y
Colocaciones de Deuda Publica

II1. 1. Evolucion del riesgo soberano

En el tercer trimestre del 2002 se verificé un nuevo aumento
del riesgo soberano' implicito en el precio de los titulos pabli-
cos de Argentina en relacién con el trimestre anterior. El indica-
dor calculado por el banco J .2 Morgan para los titulos naciona-
les (EMBI Argentina) subi6 desde un nivel de aproximada-
mente 5.500 puntos bésicos (promedio del segundo trimestre
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1 Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos titulos dolarizados del pais y las de los bonos del Tesoro

de los Estados Unidos para plazos similares.
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de2002) hasta 6.650 puntos bésicos en el periodo Julio-Sep-
tiembre. Esinteresante recordar que el nivel del indicador du-
rante el segundo trimestre de 2001 habia sido inferior a los
1.000 puntos, atin a pesar de que ya por entonces la recesién se
prolongaba por tres afios. La progresion del riesgo soberano
durante los tltimos meses del afio pasado era sefial de la proxi-
midad del diferimiento de pagos de la deuda ptiblica, ante la
volatilidad del mercado financiero mundial y el contexto eco-
ndmico y politico local. La suba del riesgo soberano durante el
tercer trimestre de2002 fue debida principalmente ala prolon-
gada y dificil negociacién con los organismos intermacionales de
crédito yalaextension dela crisis financiera al escenario regional
(Brasil y Uruguay). En el Gréfico 7.5 y el Cuadro 7.2 puede
oObservarse la evolucién de los principales titulos pablicos argen-
tinos.

En América Latina la evolucién durante el tercer trimestre de
2002 fue claramente negativa por causa principalmente del
aumento del riesgo en Brasil, ante la proximidad de las eleccio-
nes presidenciales de Octubre yla derrota pronosticada del can-
didato oficialista. En Brasil el indicador subi6 desde unos 1.000
puntos en el segundo trimestre hasta casi 1.900 puntos en el
tercero, llegando a picos de 2.400 puntos en Septiembre. La
ayuda comprometida por el FMI no pudo detener la escalada,
que sblo comenzo a revertirse tras el resultado eleccionario yla

designacién del equipo econémico de gobierno en Diciembre.

Uruguay padeci6 un aumento similar, desde niveles cercanosa
200 puntos a principios de este afio hasta llegar a valores méxi-
mosde 1.500 en Julio. Adicionalmente Uruguay experiment6
una fuga de capitales que le significé perder la mitad de sus reser-
vasintemacionales, y también tuvo que ser auxiliado por los orga-
nismosinternacionales de crédito para superar sus problemas de
liquidez. Losaumentos del riesgo soberano fueron mucho meno-
res para Méjico y Chile, dos peises con mayor fortaleza macroeco-
ndmicaalo largo del dltimo quinquenio. Sin embargp, la crisis
impact6 en la depreciacién de sus monedas frente al dolar, que

CUADRO?7.2
Evolucién del Riesgo Soberano
En puntos bdsicos

FECHA BONOS BRADY BONOS GLOBALES
PAR  DISCOUNT FRB RA08 RA17 RA27
STRIPPED  STRIPPED

30-Dic-99 T4 767 589 514 457
29-Dic-00 1.048 1.066 681 789 691
26-Ene-01 8% 918 561 676 609
23-Feb-01 1.010 1.001 706 76 683
30-Mar-01 1233 1155 1048 89 805
27-Abr-01 1432 1191 11R 1137 813
24-May-01 1.098 1115 816 8% 816
29-dun-01 1.231 1347 122 1175 1048 9%
27-dul-01 1.731 1738 287 1918 1639 1463
31-Ago-01 1571 1568 1902 1600 1393 1228
28-Sep-01 1.630 178 2217 1876 1591 137
26-0ct-01 1.852 183 3029 2187 1729 1458
30-Nov-01 3630 3910 6238 3780 3109 2841
28-Dic-01 5.651 3906 13615 4448 3569 3340
25-Ene-02 4113 394 11605 4219 3806 3194
22-Feb-02 5241 3663 12066 3885 3538 3305
29-Mar-02 4788 412 12276 4724 4979 4240
26-Abr-02 4761 3662 13843 4663 4218 4158
31-May-02 4532 4268 21548 5603 4819 4449
28-dun-02 5.336 4430 34020 6326 6256 5276
26-ul-02 7628 5284 36.603 6061 5106 6470
30-Ago-02 8574 7748 45328 5619 4816 559
27-Sep-02 16.186 926 25090 5988 5528 491
25-0ct-02 7018 444 23713 5925 5336 484
29-Nov-02 6.427 3™ 27804 6360 5724 4624
20-Dic-02 7213 5081 32490 6209 5541 4759

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Publico

fue del 7% en Chile y del 11% en Méjico en el dltimo afio. El
indicador general para los principales mercados emergentes
(EMBI+) aument6 en el tercer trimestre hastamés de 900 pun-
tos béasicos debido al peso de Brasil, pero retrocedi6 tltimamente
hasta nivelesinferioresalos 800 puntosmerced alasmejorasque
experimentaron Argentina y Brasil, en tanto Venezuela siguié
con un riesgo relativamente alto debido a su situacién politica.

I111.2. Colocaciones de deuda priblica

Mercado internacional
Desde mediados de 2001 a la fecha no se realizaron nuevas

emisiones de deuda ptiblica debido a que el mercado financiero
internacional cancel6 el crédito voluntario parala Argentina.
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Las colocaciones de deuda realizadas durante la primera mitad
del afio 2001 habian ascendido a una cifra record de U$S
32.519 millones, que inclufa la megaoperacion del canje de
deuda por casi U$S 29.000 millones, yen Noviembre se habia
implementado una segunda operacién de canje con tenedores
locales. El pago de todos estos compromisos fue diferido desde
fines de Diciembre de 2001 y se encuentra pendiente de rene-
gociacion. Ademés, en Febrero de 2002 el gobierno convirtié
todas las obligaciones en poder de inversores locales originadas
en ddlares, a deudas en pesos a la relacién de 1,40 pesos por
dolar, si bien posteriormente abri6 la posibilidad de que los
titulos en poder de las Administradoras de Fondos de Jubila-
cién y Pensién puedan ser reconvertidos a futuro en titulosen
dolares (ver Informe Econdémico N° 41).

Apeartir dela firma del acuerdo con los organismos internaciona-
les de crédito deberfan retomarse las tratativas con los restantes
acreedores privados externos, a fin de lograr una mejoraen las
condiciones de pago dela deuda priblica. Al respecto en Diciem+
bre el Poder Ejecutivo encomend6 al Ministerio de Economia el
proceso de seleccién y contratacién de un asesor financiero, que
tendrd asu cargo las tareasrelativasala reestructuracion ynegocia-
ci6n dela deuda pblica del Estado Nacional. Para ello seredactd
un pliego de condiciones de un concurso priblico internacional
de antecedentes y presentacién de una propuesta financiera. E1
concurso estd destinado alas principales entidades bancarias con
participacién en losmercados emergentes de capitales, que acttien
ypuedan brindar asesoramiento en las plazas que concentran las
mayores tenencias de deuda (en particular Estados Unidos, Rei-
no Unido, Alemania, Italia yJapon).

Estas entidadesno podrén ser acreedores directos de la Argenti-

na, ni tampoco indirectamente a través de empresas vinculadas.
Tampoco podran haber participado como colocadores princi-

2 Ver Informes Nros. 41 y 42, Capitulo Mercado de Capitales.
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palesen ninguna transaccién de deuda soberana de Argentina
durante los afios 2000 y2001. Dichos asesores financierosno
negociardn por s mismos, Sino que en principio sdlo asesorardn
al gobierno, y deberdn contar con autorizacién expresa del Mi-
nisterio de Economia en la gjecucion de cualquier operacién de
reestructuracion. El objetivo es obtener una reprogramacién
global de la deuda que permita un horizonte financiero mas
holgado en el largo plazo, en base a una serie de medidas tales
como reduccién de los montos de capital, mayores plazos de

amortizacién ymenores tasas de interés.

Mercado local

Laslicitaciones previstas de Letras del Tesoro (LETES) también se
interrumpieron después deJulio de2001. Desde entonces yhasta
finesdeeseatio sblo secolocaron LETES por montosmenoresen el
mercadominorista. El descuento de pagarésconlas AF].P seinte-
rrumpi6 asu vezen el tercer trimestre de 2001. El pago de todas
estas obligaciones se encuentra temporariamente suspendido. Des-
de los primeros meses de 2002, y con el objetivo de regular la
liquidez del mercado y ofrecer un instrumento de inversién en
pesos, serealizaron licitaciones de Letras del Banco Central dela
Republica Argentina (LEBAC), a plazos cada vez mayores que
dltimamente alcanzaron los9 meses. Ademés, en la primera mitad
del afio seemitieron losbonos del Estado Nacional destinadosalos
ahorristas (BODEN 2005, 2007 y2012) provenientes dela fase
1 del canje de depdsitos. Recientemente comenzaron acotizar losde
laserie2012, con un valor demercado superior al esperado (aproxi-
madamente43% de paridad). En Septiembre seimplementé una
segunda fase del canje debonos, esta vezmediantebonos BODEN
2013 con garantfa adicional delos bancos. También existi6 laop-
ci6n deelegir notasbancariasa 10 afios de plazo en dolares, conun
aval complementario del Estado hasta cubrir la diferenciacon la
cotizacién del dolar afuturo®.
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También durante el tercer trimestre el gobierno suspendi6 tem-
poralmente (por 90 dias) el pago de impuestos nacionales con
los titulos puiblicos que se encuentran en default’ . El Decreto
N°2.243 2002, ensuarticulo 5° dispuso un cupo mensual de
ochenta millones, hasta la fecha de sancién dela Ley previstaen
el Articulo 4° del Decreto N° 1.657 02, paralaaplicacién ala
cancelacién de obligaciones tributarias nacionales de los cupo-
nesde intereses, vencidos o a vencer hasta la fecha de sancién de
dicha Ley de Letras Externas de la Republica Argentina en
Doélares Estadounidenses (Encuesta +4,95% 2001-2004) y
de Letras Externas de la Reptiblica Argentina en D6lares Esta-
dounidenses (Badlar +2,98% 2001-2004) emitidas en el mar-
co del Decreto N° 424 01 ymodificaciones, asi como de los
titulos previstosen los Decretos Nros. 1.005,01 y1.226 01. A
los fines de utilizar el cupo mensual previsto en dicho Decreto,
la Secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia debera
efectuar licitaciones mensuales, alas que podrén presentarse los
tenedores delos titulos mencionados, para realizar una oferta de
cancelacién de obligaciones tributarias nacionales compuesta
por la proporcién que propongan entre pesos e imputacion de
dichostitulos.

I\ Las Inversones de las A.EJ.P

Al 31 deOctubre de 2002 los fondos dejubilaciones y pensio-
nes alcanzaron un valor aproximado de $ 38.517 millones,
alrededor del 10% del PIB. Este monto represent6 un aumento
nominal de alrededor de $ 17.700 millones (85%) con respec-
to al stock acumulado a fines de Diciembre de 2001, periodo
donde atin estaba tedricamente vigente la Convertibilidad. Esta
suba ocurri6 debido a la decisién del gobierno de transformar
los activos constituidos por titulos puiblicos nacionales y plazos
fijos originados en délares, en activos denominados en pesos, a

3 Este pago estaba autorizado desde fines de 2001, y la medida se adopt6 debido a que habia crecido fuertemente la proporcion de impuestos nacionales que

laparidad de 1,40 pesos por ddlar mésel gjuste por el coeficien-
te CER. Mediante esta conversién, dichos activos practicamen-
te se duplicaron en valoresnominales. No obstante, el valor en
dolares delos fondos acumulados dismintyd fuertemente, como
sucedi6 con casi todos los activos reales y financieros del pais.
Sin embargp, al evaluarlosen moneda constante deduciendo el
aumento de los precios al consumidor del 40% en los primeros
diezmeses de 2002, el rendimiento delos fondos resulté holga-
damente positivo.

Larentabilidad promedio anual de las carteras administradas al
mes de Octubre de 2002 con respecto al mismo mes de 2001
alcanz6 al 75%. Como queda dicho, incluso una vez ajustada
por inflacién la cifra fue positiva y relativamente alta (cercana al
26%). En términos histéricos la rentabilidad promedio del sis-
tema se ubico en 15,4% nominal anual hacia fines de Octubre
de 2002, mientras que el mismo indicador promedi6 10,7%
real anual en esa fecha. La concentracién del sistema permane-
ci6 elevada tras las fusiones autorizadas hace algunos afios, de
modo que las cuatro mayores administradoras son responsables
por el 76% delos fondos totales del sistema y el 74% del total
deafiliados, repartiéndose el resto en otras ocho empresas.

Durante el tltimo afio el niimero de afiliados al sistema de
capitalizacién se mantuvo practicamente constante, alcanzando
los 9 millones en Octubre de 2002. El nimero de aportantes
sin embargp cayd hasta sélo 3 millonesen Octubre pasado. Esto
signific6 que larelacién entre aportantes y afiliados se acercd a
niveles minimos del 33% en Octubre pasado. Es destacable el
hecho de que mas del 90% de los aportantes son trabajadores
en relacién de dependencia, correspondiendo el resto a auténo-
mos. Deestaforma, losfondos promedio acumuilados por afilia-
do alcanzaron aproximadamente a$ 4.300. Por otra parte, la
recaudacion previsional delas AFJ P cay desde hace unosmeses

se cancelaban con estos titulos, afectando las relaciones fiscales con las provincias.
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asunivel masbajo en los ocho afios de historia del sistema. En  aretrotraerse a partir de Marzo de 2003) yala disminucién de
Octubre de 2002 fue de slo $ 163 millones, 48% inferiorala  aportantes.

deigual mes del afio anterior, debido principalmente ala reduc-
cién de aportes personales del 11% al 5% del ingreso (una ~ EnlosCuadros7.3 y A7.4 (estetiltimo del Apéndice Estadisti-

medida vigente desde Noviembre pasado que debetfa empezar o) yenel Gréfico 7.6 puede observarse en detalle la composi-

CUADRO?7.3
Inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
En miles de pesos

31-Dic-00 31-Dic-01 31-0Oct-02
Montos % sobre Montos % sobre Montos % sobre
el Fondo el Fondo el Fondo
I. Disponibilidades 56.585 0,3 463.525 2,2 353.442 0,9
1. Inversiones 20.324.887 99,7  20.322.733 97,8 38.163.880 99,1
Titulos Ribiaos eriticlos por la Nadidn 10.050.3%4 493 13.559.302 652 20228602 79
Tit. Riia. emiticos por la Nedién Negndiables 4,052.240 199 1.417.463 68 394,192 103
Tit. Rlha. emitichs por la Nedién a ténrino 5.998.154 204 95.970 05 295,689 08
Tit. Rl Nadonales Gorartizacos 00 40.761 02 92273 02
Fckioamisos finanderos 00 15.704 01 9 00
Prédanos d Gob, Nadanal Garantizacks 00 11.989.404 57,7 24.886.439 64,6
Titulos emiticlos por Entes Edatales 1.082.266 53 569.250 27 540.730 14
Titulos ce Entes Edatales negodiables 124.691 06 22668 01 49153 01
Titulos de Entes Edatdles a témino 3200 00 0 00 0 00
Titulos de Gohiemos Provindidles 822445 40 454,663 22 404.958 11
Titulos ce Gohienos Muridpeles 131.930 06 91.919 04 86.619 02
(hligadiones Negpdiakles a Largp Alazo 508.609 25 280.491 13 105.326 03
(hligadiones Negpdables a Qrto Aaz 62241 03 077 03 280,168 08
(hligpdiones Negpdables Qrvertibles 0 00 0 00 0 00
Depdstosa Flazo Fijo 3185.743 15,6 2263.934 10,9 1.082.692 28
Cartificacks de Alazo Fijo 2884.444 142 2121977 10,2 1.082.692 28
Pazos Fijos ce rendimiento \arizhle 195.382 1,0 23634 01 0 00
Plazos Fijos oon gpddn cancdlac: antidipach 105917 05 118.273 06 0 00
Aodiones ce Sdechdkes Andrines 2263.352 11,1 1.953.345 94 2853720 74
Axiones de Bhpresas Riblicas Privatizachs 236.030 12 174.967 08 954 02
Fondos Gmunes ¢ Inverédn 1.673.298 82 691.137 33 684.916 18
Fondos Gamunes e Inversdn Garacks 1249% 01 11.1% 01 11.1% 00
Fondos Gamunes ce Inversidn Adiertos 367.646 18 398.550 19 502913 13
Fckicamisos Anandercs 1.293.157 63 281.391 14 170.807 04
Titulos emiticos por Estados Bdranjeros 0 00 0 00 0 00
Titulos emitidos por Sdedades Bdranjeras 910.357 45 383.049 18 2808.648 73
Aoriones ce Sxiechckes Bdranjeras 799.766 39 327.339 1,6 1.535.144 40
Titulos emitidos por Sdedades Bdranjeras 28323 01 29406 01 924.948 24
Fonclos comunes ce inversicn segin art. 3 Indrucc: 18/00 82268 04 26.304 01 348.556 09
Eoonamias Regjandles 289.587 14 320456 15 411920 11
Qdliasyy Letras Hpctecarias 12830 01 444 00 1.539 00
Qriratos ce Fituros y Qudiones 11.354 01 283%6 00 2836 00
Fondos ck Inversidn Diredta 38826 02 48278 02 58811 02
Tatd Inverdanes en tramite imegular neto ce previsianes 530 00 428 00
Ill. Total Foncb ok Jhiladones y Rendianes (1 + 1) 20.381.472 100,0 20.786.258 100,0 38517.322 100,0

Fuente: Secretaria de Politica Econ6mica sobre la base de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (S.A.F.J.P.)
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cién delos fondos que administran las AFJP En el Cuadro7.3
se observa que en el tiltimo afio los préstamos garantizados y los
titulos ptblicos nacionales incrementaron notablemente su par-
ticipacién, ylos provinciales y municipales disminuyeron leve-
mente la suya. Se produjo un fuerte aumento de los titulos
emitidos por sociedades extranjeras, mientras que las bajas més
importantes se verificaron en los depdsitos a plazo fijo yenlos
fondos comumnes de inversién. Andlogamente, continuaron ca-
yendo los montos colocados en las acciones de sociedades and-

nimas nacionales, incluidaslas de empresas privatizadas.

Analizando detalladamente se observa que, a pesar de que las
AFJP no volvieron a invertir en T1itulos Pdblicos Nacionales,
ellos son por mucho el instrumento de mayor participacién en
sus carteras, reuniendo casi el 76% de las inversiones en Octu-
bre de2002. Lamayor parte de ese porcentaje (64,6%) corres-
ponde a los Préstamos Garantizados al gobierno nacional pro-
venientes del canje de deuda priblica de fines de 2001. Analo-
gamente, cabe sefialar que del aumento neto del valor de los
fondos totales administrados ocurrido hasta Octubre de 2002
($17.700 millones), més del 88% proviene dela conversién a
pesos de los titulos publicos (a razén de 1,40 pesos por ddlar

GRAFICO 7.6

miésel coeficiente CER) y de cambios en lasnormas de valua-
cién de los mismos. Entre los restantes titulos se destacan los
bonos externos globales con vencimiento en 2031. Los titulos
emitidos por otros entes estatales (cédulas hipotecarias, bancos,
gobiernos provinciales y municipales) representaban a fines de
Octubre de2002 pasado el 1,4% de los fondos totales, con una
baja de un punto porcentual respecto de los valores de fines de
2001.

Lasacciones en suis dos categorias (de sociedades anénimas y de
empresas publicas privatizadas) continuaron perdiendo partici-
pacién en las inversiones de las administradoras. En Octubrede
2002 representaban un 7,6% del total dela cartera, frenteaun
8% en Julio de este afio y 10,2% en Diciembre de 2001. Sin
embargp, desplazaron del segundo lugar en el ranking de inver-
sionesalos certificadosa plazo fijo, que sufrieron una caida atin
mayor. Esto se produjo debido tanto alamejoranominal en sus
cotizaciones, trasla violenta depreciacién del peso, como al aur
mento del riesgo implicito en los depdsitos bancarios luego dela
crisis financiera. No obstante, este porcentaje implica sélo una
recuperacion parcial frente ala parte mucho mayor que reunian
las acciones, por gjemplo, a finesde 1999 (20,6%).

Inversiones de las AEJ.P. al 31-Octubre-2002

1,8%
Fondos Comunes
de Inversién 109%  1,0% 2,8%
Otros Oblig  Depdsitos

Negoc. aplazo fijo

75,9%
Titulos Pablicos Nac.,
Prov. y otros

7,6%
Acciones

nacionales
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Los fondos comunes de inversién perdieron fuertemente par-
ticipacién en la cartera de las AFJP en los tiltimos afios, al
punto de representar ahora menos de un cuarto de lo que
significaban a fines de 2000 (del 8,2% al 1,8% del total). No
obstante se recuperaron parcialmente frente al mes de Julio
pasado, debido a la mejora relativa del mercado bursatil. E1
descenso acumulado previamente se explica por los menores
montos aplicados a los fideicomisos financieros, en gran medi-
da colocados en depdsitos a plazo fijo en el sistema bancario
local. De esta forma, se ubicaron en el quinto lugar en la pre-
ferencia de las administradoras por el monto de los fondos

invertidos.

Los depdsitos a plazo fijo ocuparon en Octubre de 2002 el
cuarto lugar en las preferencias de las administradoras, mostran-
do dltimamente una leve tendencia ascendente. Retniendo sélo
un 2,8% del total de los fondos administrados, los depésitosa
plazo fijo han caido ala cuarta parte de lo que significaban en
Diciembre de2000. Debido alasnuevas reglamentaciones re-
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cientemente desaparecieron los instrumentos de depdsitosa plazo
de rendimiento variable (DIVA) yaquéllos con opcién de can-
celacién anticipada. La fuerte cafda de los plazos fijos se explica
por lasmedidas de fines de 2001, que los relegaron como alter-
nativa confiable de inversién, aunque tltimamente comenza-
ron a recuperarse debido a un contexto de mayor normalidad
financiera.

Algunas categorias de inversién continuaron avanzando duran-
teeste afio, taleslos titulos de sociedades extranjeras (en general
certificados representativos de acciones que se negocian en la
bolsa local de empresas privatizadas en manos espafiolas). Su
participacién se incrementd en Octubre de 2002 hastael 7,3%
del total de inversiones, frente al 5,5% deJulio pasado, ubican-
dose asf en el tercer lugar en el ranking de preferencia de las
administradoras. Por su parte las obligaciones negociables per-
dieron participacién en el total de fondos administrados (1,1%
del total de inversiones en Octubre pasado frentea 1,6% de
fines de 2001).
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Durante el tercer trimestre de 2002 comenzaron a superarse las
consecuenciasnegativas del desequilibrio monetario generado
aprincipios de afio por el abandono del régimen de convertibi-
lidad, la pesificacién asimétrica yla profundizacién del llamado
“corralito”.

En julio se detuvo el goteo de depésitos y se produjo, por
primera vezen el afio, un aumento en la demanda de dinero
en pesos. La autoridad monetaria pudo asi incrementar las
reservas internacionales por las compras netas realizadas al sec-
tor privado, al tiempo que se producia una baja del tipo de
cambio. El aumento en el stock de depdsitos registrado en
agosto generd una mayor liquidezen las entidades financieras,
lo que condujo a una menor asistencia del Banco Central ya
una baja sostenida en las tasas de interés. Esta tendencia posi-
tiva se consolidd en septiembre; el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable y el fuerte aumento de la demanda de
Ppesos permiti6 absorber la monetizacién del mayor ingreso
neto de divisas del comercio exterior. El Banco Central conti-
nué acumulando reservas internacionales y s6lo necesit6 reno-
var el stock colocado de Letras (LEBAC), a diferencia de ocu-
rrido en los meses anteriores en los que debié colocar impor-
tantes montos de LEBAC para esterilizar en parte la expan-
sién monetaria resultante de la compra de divisas.

Posteriormente, durante los meses de octubre y noviembre el
mercado monetario continué evolucionando positivamente en

un contexto macroeconémico estable. Labaja muy significativa

1 Se debe tener en cuenta la componente estacional del circulante en julio. Asimismo, se calcula que en julio se emitieron alrededor de $ 650 millones de bonos

enlosniveles de inflacién, el aumento de las reservas internacio-
nales y la estabilidad del mercado de cambios favorecieron la
demanda depesos. No fuenecesariala asistencia del Banco Cen-
tral alas entidades financieras debido a que el aumento delos
depdsitos yla cancelacion de créditos permitieron larecuperacion
delosnivelesdeliquidezdel sistema. Las reservasinternacionales
crecieron, ylamenor necesidad de esterilizacién por medio dela
colocacion de LEBAC result6 en unabajadelastasasde cortey
unaextensién delos plazos de esos instrumentos.

|. BEvolucion del panorama monetario
a partir del tercer trimestre

Del exceso de oferta de pesos generado por la salida de fondos
del sistema durante el primer semestre de 2002 se paso, en el
tercer trimestre, a un exceso de demanda de base monetaria. Ya
de arranque se evidenci6 una menor asistencia del Banco Cen-
tral alasentidades financieras, la cual pasd de$ 607 millonesen
junioa$ 218 millonesen julio, para pasar luego a $ 208 millo-
nesen agosto y una cifra negativa (que implica cancelacién neta
del stock) a partir de septiembre. Por su parte, aument6 la de-
manda de pesos como consecuencia de una mejor evolucién de
los depdsitos y un aumento delas tenencias de billetes ymone-
dasen poder de los agentes econémicos' .

En consecuencia, el Banco Central comenzb aactuar enjuliocomo

considerados cuasi-monedas. El stock estimado de estos bonos supera actualmente los $ 7.300 millones.
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demandante en el mercado de divisas, cumpliendo el rol que se
habia impuesto de estabilizar las expectativas sobre las variaciones
del tipo de cambio (afinesdejulio el tipo de cambio vendedor del
Banco Nacién era 3,2% inferior al de finesdejunio).

Por otro lado, la autoridad monetaria continué con la coloca-
cién de LEBAC, lo que implicé en ese mes una contraccién
monetaria cercana alos$ 300 millones’ . En cuanto a las tasas
deinterés, si bien se registr6 un aumento del costo promedio
mensual delasLEBAC, laslicitaciones realizadas desde media-
dos dejulio en adelante reveleron una continuabaja en las tasas
pactadas como resultado de la estabilidad del tipo de cambio
(Gréfico8.1).

La evolucién relativamente positiva de los depdsitos en julio
redujo lasnecesidades de fondeo de las entidades. Los depdsitos
totales de efectivo disminuyeron en esemesen$ 1.292,4 millo-

GRAFICO 8.1

nes’ ylos depdsitos de efectivo del sector privado lo hicieron en
$292,2 millones (Cuadro 8.1). Lamayor parte de esta caida se
debi6 al pago de las medidas cautelares presentadas por algunos
ahorristas alos bancos. Por este motivo, enjulio creci6 lasalida
de fondos del sistema, y se estima que fueron desafectados més
de $ 500 millones dela reprogramacién de depdsitos* . La prin-
cipal fuente de fondeo de los dep6sitos privados a lo largo de
todo el afio, yen particular en julio, fuela cancelacién de prés-
tamos. En segundo lugar se ubica la asistencia del Banco Cen-
tral y; por tltimo, las reservas de liquidez de los propios bancos.

En agosto, por primera vezen el afo, la evolucion de los dep6-
sitosno generd necesidades de fondeo para las entidades finan-
cieras. El total de colocacionesen el sistema aumentden $ 1.152
millones. Esta evolucién positiva se registré tanto en los depdsi-
tos del denominado “corralito” (con disponibilidad restringida)

como en lasnuevas colocaciones de dinero.

Tasa implicita en las LEBAC emitidas en pesos
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2 Este resultado contractivo resulté de la expansion de alrededor de $ 77 millones atribuibles a las Letras denominadas en délares y la contraccion de $ 370

millones originada en las denominadas en pesos.

3 Todas las cifras de este Capitulo estan en correspodencia con la informacién disponible al 30 de diciembre de 2002.

4 A efectos de realizar el calculo de la necesidad de liquidez para cubrir los amparos se debe contemplar la diferencia por tipo de cambio (estimada en $

800 millones para julio), ya que los amparos se pagan al tipo de cambio vigente en el mercado.
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CUADROS.1
Evolucion de los depésitos de efectivo (*)
Variacion en millones de pesos (**)

Totales Privados
Febrero -2.264 -2.831
Voo -5.358 -4.629
Ail 5914 -5.255
Mayo -3.083 -4.337
Jnio -996 -1.931
Jiio -1.292 -292
Aypdo 1.508 1.554
Sptientre 663 730
Qdubre 1.318 412
Noviemtre 1.947 1.382

(*) No incluye otras obligaciones por

intermediacion financiera (préstamos o fina-
ciaciones recibidas, obligaciones negociables, etc.).
(**) Depositos en pesos mas depdsitos en ddlares
convertidos a pesos a la relacion $ 1,40 = U$S 1.
Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCRA
disponibles al 30 de diciembre de 2002.

La demanda de base monetaria durante el mes aument6 $ 763
millones como resultado, fundamentalmente, del aumento de
los depdsitos en cuenta corriente de las entidades financierasen

CUADROS.2
Oferta y demanda de Base Monetaria
En millones de Pesos

el BCRA (Cuadro 8.2). La evolucién tanto de los dep6sitos
como delos préstamos influyd positivamente en la liquidez de
losbancos, los cuales utilizaron parte de esa liquidez para recom+
poner susreservas. Por su parte, el circulante en poder del puibli-
o cayd por motivos basicamente estacionales. Dadalamejora
en lasituacién de liquidez de los bancos (Gréfico 8.2), la asis-
tencia del BCRAalas entidades fue de s6lo $ 208 millones, yla
emisién de pesos llegd a$ 252 millones (Cuadro 8.1).

En consecuencia, en agosto se regjstrd una demanda excedente
de pesos que hizo que el BCRA, en virtud de su politica activa
de colocacién de LEBAC, interviniera en el mercado de cam-
bios comprando divisas. El stock de reservas internacionales del
BCRA en agosto crecié U$S 359,7 millones, alcanzando a fines
demesa U$S 9.102 millones. En este relativamente favorable
contexto monetario el tipo de cambio se mantuvo estable: la
cotizacién del délar a fin de agosto fue de $ 3,62, ubicandose
asi 1,6% por debajo del cierre del mes dejulio.

Durante agosto el Banco Central tendi6 a aumentar el stock de
LEBAC en circulacién, extender los plazos de vencimiento y
disminuir su costo. En efecto, dada la situacién de mayor liqui-

Marzo  Abril Mayo Jdunio dulio  Agosto Setiembre Octubre Noviembre

1. OFERTA DE BM 2184 1.799 2626 648 19 252 633 607 22
a Addenda d Tesro 200 200 0 0 0 0 0 117 1.819
h Addenda d S4. Arendero 1.027 1.898 247 607 218 208 A -8 62
¢ Rdo 957 -298 19 4 -28 4 674 538 -1.465
2. DEMANDA DE BM -258 817 497 -593 331 763 1.324 1.825 1.960
a Oradante en pockr i pilioo 1.085 683 26 -354 435 337 206 83 748
h Resenvas Bancarias -1.343 14 -763 -239 -104 1.100 1529 1.542 1.212

Graulante en benoos 162 27 -135 2 -124 1% 146 170 138

Qenta Griente end BIRA -1.505 161 628 =31 20 906 1.383 1.372 1.074
3. DESEQUILIBRIO (Necesidad de absorcion) 2442 982 3123 1.241 -140 =511 -691 -1.218 -1.668
a Infervendén canbiaria 2153 1.019 2664 8’ 43 1302 718 -1.110 -1.583
b.LEBIC 29 37 459 366 23 791 27 492 -8
RESERVAS INTERNACIONALES del BCRA
(Sodk en millones ce ddlareg 12780 12171 10185 9629 8.986 9102 9404 9.883 10.022

Fuente: Sobre la base del BCRA (con informacion disponible al 31 de diciembre de 2002).



DINERO Y BANCOS

GRAFICO 8.2
Liquidez de las Entidades Financieras

Cuenta corriente en el BCRA como porcentaje de los Depésitos Privados
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dez, se colocaron $ 824 millonesen LEBAC denominadas en
pesos y U$S 16,6 millones en las denominadasen dolares’. La
absorcion neta de pesos en agosto llegd, entonces, a$ 791 millo-
nes, lo que permitié al BCR A realizar la ya mencionada compra
de divisasen el mercado de cambios. En cuanto alaextension de
los plazos, a mediados de agosto comenzaron las licitaciones de
LEBAC en pesosa 28 dias, llegando a colocarse $ 540 millones
en el mes. Seabsorbieron, asimismo, $ 38 millones por la adjudi-
cacién de LEBAC a91 diasindexadas por el coeficiente de esta-
bilizacién de referencia (CER). El costo delas LEBAC fue dismi-
nuyendo a lo largo del mes: la tasa de interés implicita en las
licitaciones continu6 con la tendenciaalabajaregistrada yaafines
dejulio (ver Grafico 8.1, anterior).

En septiembrelabase monetariaaument6 $ 1.324 millones (casi el
doble queen agosto y cuatro vecesel crecimiento dejulio) como
resultado del incremento de'$ 1.383 millonesen losdepdsitosen
cuenta corriente de las entidades financierasen el BCRAyauna
caida de sdlo $ 59 millones en la circulacién monetaria (Cuadro

Jun-02

Ju02  Ago02  Sep02 Oct-02  Nowv-02

8.2). Elaumento delosdepdsitos, registrado ya desde agosto, yla
cancelacién de préstamos provocaron un aumento en laliquidez
del sistema financiero que serefleja en el crecimiento del stock de
reservasbancarias ($ 1.529 millonesen septiembre). Masalladela
influencia de cambios en las disposiciones sobrelaexigenciaeinte-
gracién deefectivominimo’, este aumento de las reservas bancarias
revela la decisién delas entidades financieras de recomponer sus
reservas de liquideze incrementarlas de tal forma de poder hacer
frentea eventualesretiros adicionales de dinero (a partir del 1 de
octubre de2002 las entidades financieras estaban obligadas a de-
volver los depésitos reprogramados hasta$ 7.000 por ahorrista).

El sector externo continud siendo el més importante factor de
expansion de labase monetaria. Debido al aumento de liquidez
del sistema, la asistencia del BCRA alasentidades financieras se
mantuvo en un nivel muybajo. La colocacién de LEBAC fue
muy pequefia debido a que el Banco Central tuvo una menor
necesidad de absorcién de pesos excedentes por el incremento
en la cuenta corriente de las entidadesen el BCRA' .

5 El stock en pesos a fines de agosto alcanz6 a $ 1.711 millones, y en délares, a U$S 234,2 millones.

6 Se dispuso, por un lado, la reduccién en la exigencia de efectivo minimo en los depésitos a plazo (de 40% a 22%) y la eliminacion de la exigencia por
incremento de depdsitos. Por otro lado, se aument6 un 18% la aplicacion minima de los recursos provenientes de tales colocaciones a plazo; de no ser

destinados a las aplicaciones admitidas por el Banco Central deben computarse como deficiencia en la integracion.

7 Las licitaciones de LEBAC ajustables por CER resultaron desiertas, y las letras a 56 dias de plazo se colocaron por montos pequefios.
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GRAFICO 8.3
Billetes y monedas

Variaciones mensuales, en millones de pesos
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Si el tercer trimestresignificd entoncesunabisagra en la evolucién
delosagregadosmonetarios, en losmeses posteriores dicha tenden-
ciano hizo més que consolidarse y acentuarse. En octubre yno-
viembre labase monetaria se increment6 en $ 3.785 millones. De
tal aumento $ 2.446 millones correspondieron al incremento de
los depdsitosen cuenta corriente de lasentidades financierasen el
BCRA, y$ 1.031 millones correspondieron alasubaen lacircula-
cién monetaria. Después de dos meses de caidas consecutivasen
términosnominalesel circulanteen poder del ptiblico aumentd en
octubre y lo hizo més en noviembre. La tenencia de billetes y
moneda en términos reales habfa crecido significativamente hasta
marzo debido alasrestriccionesimpuiestasen el sistema financiero,
pero el restablecimiento paulatino del sisterma de pagos hizo que
esta componente dela demanda de dinero cayera desde abril yque
comenzara a recuperarse desde octubre, pero esta vezsobre una
basemésgenuina. En tanto, el sistema financierono recibi6 asisten-
ciapor parte del BCRA, dadalamejoraen el nivel deliquidez, e
incluso se produjeron algunas cancelaciones.
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tante liquidacién de divisas realizada por los exportadores en
octubre ynoviembre (U$S 2.453 millones en total, equivalen-
tesa$ 8.844 millones) lo que determiné que el Banco Central
viera incrementado en U$S 618 millones su stock de reservas
internacionales. Ello contribuy al significativo aumento dela

liquidez del sistema a través de la circulacién monetaria y los

depdsitos en pesos.

Laemisién de pesos realizada como contrapartida dela ganancia
de reservas internacionales en octubre fue absorbida con la colo-
cacién de LEBAC® y con el aumento de liquidez del sistema
financiero a través del mantenimiento de mayores reservasen su
cuenta corrienteen el BCRA. Por su parte, losadelantos al Teso-
ro Nacional alcanzaron en octubrea$ 117 millones.

Esimportante sefialar que en noviembre el Gobierno Nacional

8 El tipo de cambio cayé 4,5% al pasar de $/U$S 3,75 a fines de septiembre a $/U$S 3,55 el 31 de octubre.

9 El efecto contractivo de la colocacion de LEBAC en octubre fue de $ 492 millones. El stock en circulacién de las denominadas en pesos aument6 33% en
el mes (VN $ 866 millones), y el de las denominadas en ddlares cay6 23%. Aunque el costo medio total se mantuvo en el nivel de septiembre, la vida promedio
de la cartera en circulacién aumenté significativamente en octubre (la de las LEBAC denominadas en pesos paso6 de 14 a 41 dias, y la de las denominadas
en doélares paso6 de 6 a 10 dias). Esto se debié a que se comenzaron a colocar Letras en pesos a 182 dias de plazo, se continuaron emitiendo Letras a 56 y
84 dias, y se adjudicaron Letras en délares a 28 dias de plazo.
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GRAFICO 8.4

Asistencia del Banco Central al Sistema Financiero
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recibi6 adelantos transitorios por $ 1.819 millones, queno tu-
vieron impacto monetario debido a que fueron asignados al
Ppago a organismos internacionales (aproximadamente U$S 500
millones).

Adiferencia delo ocurrido en octubre, en noviembreno sellegd
arenovar en su totalidad el stock de LEBAC en pesos vigente a
principios de mes, yel monto en circulacién de las denomina-
das en ddlares seincrement6 levemente. De tal forma, el efecto
expansivo generado por estas colocaciones fue de $ 85 millones.
Pero s se consolidé la tendencia de continuar con la politica de
extensién de plazos. Los instrumentos a mayor plazo aumenta-
ron su participacién en el total, lo que permiti6 alargar la dura-
ci6n promedio dela carterade LEBAC. En esemeslas Letrasen
pesosa 6 mesesaumentaron su participacion de8% a19%, yla
duracién promedio se elevd a 65 dias. La refinanciacion dela
casi totalidad del stock en pesos se realizd a tasas de interés

descendentes, tendencia que fue acompafiada por las restantes
tasas del mercado (Cuadro A8.1 del Apéndice Estadistico).

Antes deavanzar con un comentario més detallado de las princi-
palesvariables monetarias, cabe mencionar que, dando cumpli-
miento al articulo 3° de su Carta Orgdanica, el Banco Central
presenté un Programa Monetario parael afio 2003 (PM-2003)™ .
Dicho Programa seealizd sobre la base de determinados supues-
tosdetrabajo, entrelos cuales debe destacarsela consideracién de
un pronto acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que
implica un roll-over de los servicios de deuda y una eventual
asignacion adicional de manera de dejar equilibradaslas cuentas
del sector pablico consolidado! . Asociado a esto el PM-2003
prevé un otorgamiento de fondos por parte del BCRAal Tesoro
por $ 1.200 millones para todo el afto, bajo el concepto deade-
lanto de utilidades del gercicio, no previéndose emisionesadicio-
nales por adelantos transitoriosal gobiemo.

10 Detalles del mismo pueden obtenerse en Internet, en el sitio del Banco Central de la Republica Argentina, en la direccién “http://www.bcra.gov.ar/pdfs/
estadistica/ProgMon.pdf”.

11 Alli se considera que la falta de acuerdo con el FMI dejaria desfinanciado al gobierno, implicando una expansién adicional sin contrapartida de reservas
internacionales, ya sea a través de la emision de cuasi-monedas como de la monetizacion del déficit por parte del BCRA a través de adelantos al Tesoro. La
ausencia de un acuerdo implicaria un menor flujo de fondos externos, con la consecuente presion sobre el mercado cambiario.
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Adicionalmente se considera que un 60% de los fondos libera-
dos por resolucién judicial (“amparos”), un 70% de los fondos
pagados segtin el cronograma de amortizacionesde CEDROsy
un 10% de las liquidaciones de exportaciones serdn colocados
en depdsitos a plazo fijo. Todos estos efectos determinan un
crecimiento mensual promedio de aproximadamente 5,5%.

Se espera quela evolucién de las reservas, que estd determinada
bésicamente por la intervencién en el mercado cambiario ylos
pagosaefectuar por el BCRAal exterior (sdlo en el primer caso
las operaciones tienen efecto monetario), implique un aumento
de U$S 1.500 millones para todo el afio.

El programa implica un aumento nominal delabase monetaria
de $ 6.200 millones (23,1%) que equivale al crecimiento de
1,5% en términos reales. E1 M1 ampliado (billetes ymonedas
mas cuasimonedas méas depdsitos en cuenta corriente) aumen-
tard 11% en términos nominales y cae 8% en términos reales
como consecuencia del ajuste hacia sus niveles histéricos con
respecto al PIB. Los depésitos aumentarfan aproximadamente
$19.000 millonesalo largo del afio, es decir un 51,6% (25%
en términosreales). El incremento de las colocaciones en el siste-
ma se producird fundamentalmente a partir del segundo tri-
mestre del afio, ya una tasa creciente, liderados por el compor-
tamiento de los depdsitos a plazo.

El aumento de las colocaciones en el sistema financiero serd
aplicado en parte alos vencimientos programados de CEDROs
(alrededor de $ 4.600 millones incluyendo ajuste por el CER),
y en parte al pago de medidas cautelares ($ 4.800 millones
incluyendo ajuste por el CER y diferencia por tipo de cambio).
La liquidez resultante para las entidades financieras -conside-
rando ademés una asistencia del BCR A alas mismas por aproxi-
madamente $ 1.300 millones- se aplicarfa a la constitucién de
reservas bancarias ($ 5.000 millones), al otorgamiento de prés-
tamos al sector privado ($ 4.200 millones) yala inversién en
Letras del BCRA ($ 1.200 millones).

EIPM-2003 esconsistente con una evolucion decreciente del tipo
de cambio, que terminarfa el afio en un nivel de$ 3,35 por ddlar.

[l. Depositos

Como se ha comentado en la edicién anterior de este Informe
Econémico, hastajulio de 2002 se habia regjstrado una conti-
nua cafda en el nivel mensual de depdsitos totales. Sin embargo,
tal tendencia comenzo a revertirse en agosto, cuando los dep6-
sitos totales crecieron 1,2% ($ 685 millones). En tanto, en
septiembre los depdsitos se mantuvieron relativamente estables.
De tal forma, a fines del tercer trimestre de 2002 el total de
depésitos alcanzd a $ 57.567 millones, con una disminucién
enel trimestre de apenas 1,7 % (cabe recordar que en el segundo
trimestre de 2002 los depdsitos habian caido 17,8%).

En el Cuadro 8.3 se presenta la evolucién de los dep6sitos
totales por tipo de cuenta. Las cuentas corrientes en pesos cre-
cieron muy significativamente durante el tercer trimestre, lle-
gando a$ 18.968 millones a fines de septiembre. En tanto, las
cajas de ahorro en pesos cayeron 10,1% en el tercer trimestre y
se mantuvieron estables hasta fines de noviembre. Detal forma,
el total de cuentas a la vista en pesos pas6 de un total de $
25.056 millonesafinesdejunioa $ 28.548 millonesafinesde
septiembre, recuperdndose atin més hasta noviembre, cuando
alcanzarona$ 29.665 millones.

Para un andlisis més relevante de la evolucién de los depdsitos
alolargo del 2002, cabe aislar la evolucién de los mismos de
los efectos del sector puiblico, considerando entonces el com-
portamiento de los depdsitos del sector privado no financiero
y, en particular, de aquellas colocaciones de efectivo exclusiva-
mente (es decir, las colocaciones relizadas en las entidades pero
netas de otras obligaciones por intermediacién financiera). En
el Cuadro 8.1, anterior, se puede observar que el total de estos
depdsitos (en pesos més en ddlares pesificadosa 1,40 $ /U$S)
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CUADRO 8.3
Agregados bimonetarios (a)

Saldos a fin de periodo, en millones de pesos (*)

Bill. y monedas Ctas. ctes. M1 Ctas. ctes. M1* Cajas de ahorro  Plazo fijo
en pesos en pesos en dolares en pesos en pesos
(1) (2)(a) (3)=(1)+(2) (4) (5)=(3)+(4) (6) (7)
Enero 01 11.563 11413 2976 1.865 24841 8251 12727
Felrero 1137 12189 23568 1.973 25541 8169 12807
:7.0} 11.334 9681 21.015 1.675 2690 7.362 11.928
Aol 11.083 11.608 2641 2375 25,016 6.755 1.0
Myo 10792 11.308 2101 1.985 24,086 6.739 11.1%
Jrnio 10903 10.701 21.603 1.985 23588 7.081 11.0%4
Jio 10283 9932 20215 2305 2519 6.181 9815
Aydo 9.386 9077 18462 1.906 20.368 5693 9411
Sytientre 9124 9436 18.560 1.863 20423 5483 9370
Cdubre 8520 8681 17.200 2088 19.288 499 8604
Novientre 8526 7.869 16.3% 2304 18699 479 7652
Didentre 9.048 9.790 18.838 6.482 25320 4729 4348
Enero 02 (b) 9.352 12124 21476 17290 38.766 8790 2761
Felrero 9290 14.4% 23786 9198 2984 17298 16.39
:7.0} 12200 13415 25615 2035 27650 15.067 37629
Aol 13157 14325 27482 1.074 28556 13202 3819
Myo 13401 14237 27638 429 28,067 11.540 3193
Jrnio 13.033 14404 27437 366 27.803 10652 32538
Jio 13448 19.067 2515 3% 32901 10234 26633
Aydo 13.266 19.046 2312 a7 2719 9.820 27.686
Sytientre 12897 18.968 31.865 424 32289 9580 27913
Cdubre 13.060 18458 31518 M 31.929 9512 20820
Novientre 13812 20,031 33843 401 4244 9634 30814
VARIACIONES PORCENTUALES
Bill. y monedas Ctas. ctes. M1 Ctas. ctes. M1* Cajas de ahorro  Plazo fijo

en pesos en pesos en dodlares en pesos en pesos

dic00/ dc99 -85% 40% 2%% 20% 28% 28% -10%

1-01 9™ -206% -151% -139% -15,0% 6.8% 03%

Il-01 -38% 105% 28% 185% 40% -38% 13%

-0 -16,3% -11,8% -141% 6,1% -134% -225% -152%

IV- 001 08% 38% 1,5% 2A479% 24.0% -138% -53,6%

dic01/ dc00 -21.%% -197% -28%% 231% 52% -40,1% -634%

1-02 8% 37 0% 36,0% -68,6% 92% 2186% 7653%

Il-02 6,8% 7% 1% -820% 06% -293% -135%

il - 02 -1,0% 31,™% 16,1% 15,8% 16,1% -101% -142%

Now-02/ ssp-02 1% 56% 6,2% 54% 6,1% 0,6% 104%

(a) Incluye depdsitos de no residentes. Los depoésitos en cuenta corriente tienen neteada la utilizacién del Fondo Unificado
de Cuentas Oficiales (FUCO) e incluyen Otros depositos.
(b) En enero de 2002, las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley N° 25.561 establecieron la
relacion $ 1,40 = U$S 1. Por ello y de acuerdo al Decreto N° 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, desde
enero de 2002, para expresar el total en una moneda comun (pesos), el monto en délares se convirtié a pesos de acuerdo

a la relacién mencionada (se "pesificé").

(*) Cifras provisorias - Al 30 de noviembre de 2002.
Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

cay0 hastajulio en forma muy significativa, si bien a un ritmo
decreciente. Tal tendencia negativa se ha revertido a partir de
agosto, cuando se incrementaron en $ 1.554,2 millones. Este
comportamiento positivo se ha mantenido, llegando a regjs-
trar un aumento de $ 4.079 millones en los cuatro meses que

van desde agosto a noviembre.

La apertura por tipo de cuenta de los dep6sitos del sector
privado no financiero refleja desdejulio una desaceleracién de
la caida observada en la primera mitad del afio en los depdsitos
alavista. Un andlisis realizado por el BCRA concluye que la
componente de ahorro que inclufa este tipo de colocaciones

desde la implementacién de las restricciones al retiro de fon-
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CUADRO 8.3 (Cont.)
Agregados bimonetarios (a)
Saldos a fin de periodo, en millones de pesos (*)

M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depésitos
en dodlares en dodlares en pesos  en délares Totales
(8)=(3)+(6)+(7) (9) (10) (11)=(4)+(8)+ (12)=(2)+ (13)=(4)+ (14)=
+(9)+(10) +(6)+(7) (9)+(10) (12)+(13)
Enero 01 4394 5408 4543 96.662 32391 52708 85.100
Febrero 4504 5614 4843 96.973 3164 52430 8.5%
[l:7.4] 40.305 6.031 43534 91.545 2891 51.240 80.211
Ail 40472 5405 43.0% 91.347 2438 50.876 80.314
Mo 40.035 5.560 4254 91.834 20243 51.799 81.042
Jrio 39738 5.991 44635 92349 28.83% 52612 81.447
Jlio 36211 5.889 41.280 85.68 25928 49474 75401
Aydo 33.566 6.427 40245 82143 24180 48578 72758
Sytiertre 33419 6.658 41.607 83547 24295 50.128 74423
Cdubre 30.804 6.185 4.445 80.521 2284 4718 72001
Novientre 28847 5949 38545 75.644 20320 46.797 67.118
Didentre 21915 14.081 .17 74649 18.867 46.74 65.601
Enero 02 (b) 3027 11.951 10228 724% 2867 39469 78932
Febrero 57483 4787 4121 75589 48193 18.106 73541
[l:7.4] 78311 ™ 8n2 81.959 66.111 3648 7.218
Axil 745% 382 458 76,507 61.436 1914 64.116
Mo 7231 46 30 73216 58970 85 60.153
Jrio 70627 20 316 71.39 57.5% 2 58577
Jlio 69.382 24 29 70.091 55.934 709 56.927
Aydo 69.818 2 323 70575 56.552 7 57.612
Sytiertre 69.358 28 352 70.162 56.461 8 57587
Cdubre 70.850 3 348 71.642 57.79%0 2 53.8%9
Novientre 74291 45 3% 75133 60479 82 61.658
VARIACIONES PORCENTUALES
M3 Cajas de ahorro Plazo fijo M3* Depdsitos
en dolares en dolares en pesos  en délares Totales
dic00/dc 99 -38% -1,6% 151% 43% 1% 125% 6,6%
1-01 95% 93% 1.%% 5,0% 94% 1,1% -43%
I-01 148% 0,7 25% 0,%% 05% 2% 15%
il - 01 -15%% 73% 98% -11,1% -16,1% 1,%% -10,7%
IV- 001 -16,5% 111,5% 311% -10,6% 2% 8% 1,%%
dic01/ dic00 313% 155,2% -,0% -25% -,0% 98% 20,7%
1-02 180,5% A% -96,7% 98% 2504% R2% 86%
Il-02 98% 97.3% 638% -130% -12%% -80,8% -178%
- 02 1,8% 40,0% 11,4% -1,6% 20% 1455% 1,™%
Now-02/ set-02 71% 60,7% 125% 1% 1% 47% 1%

(a) Incluye dep6sitos de no residentes. Los depdsitos en cuenta corriente tienen neteada la utilizaciéon del Fondo Unificado
de Cuentas Oficiales (FUCO) e incluyen Otros depdsitos.

(b) En enero de 2002, las normas reglamentarias del régimen cambiario dispuesto por la Ley N° 25.561 establecieron la
relacion $ 1,40 = U$S 1. Por ello y de acuerdo al Decreto N° 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, desde
enero de 2002, para expresar el total en una moneda comun (pesos), el monto en délares se convirtié a pesos de acuerdo
a la relacién mencionada (se "pesificd").

(*) Cifras provisorias - Al 30 de noviembre de 2002.

Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA.

dos yla posterior desafectacion de depdsitos reprogramados,  En agosto los depdsitos en pesos del sector privado aumentaron
se habria agotado'. $ 1.310 millones. Mientras que los depdsitos ala vista cayeron

12 Dicha conclusién surge de considerar que la relacion entre colocaciones a la vista y PIB nominal se encuentra en un nivel similar al de afios anteriores
(5%/6%). En el mismo sentido, cabria interpretar la evolucién de la “prima por liquidez”. En efecto, la tasa de descuento de un cheque (considerado como
costo de salir del llamado “corralito”) ha ido cayendo a lo largo de julio, llegando a fines de mes a un 1,5% / 2%, cuando a principios de afio se ubicaba
en torno del 10%. Por lo tanto, el nivel de los depositos a la vista habria llegado a su nivel transaccional.
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GRAFICO 8.5
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ligeramente, las colocaciones a plazo fijo en pesos crecieron $
1.401 millones. En el segmento libre aumentaron tanto los
depdsitos a la vista como los depdsitos a plazo realizados con
fondos nuevos. Se observé una transferencia de fondos desde
cuentasa la vista hacia colocaciones a plazo, como resultado de
queestas tltimas brindaron un mayor rendimiento: en agostola
tasa de interésnominal anual por depdsitos a plazo entre 30 y
59 dias fue de 65,1%, equivalente a una tasa efectiva mensual
real de4,99% (ver Cuadro 8.5 més adelante).

Lascolocaciones del sector privado en el sistema financiero conti-
nuaron aumentando en septiembre. En lascuentas con limiteen la
posibilidad de retiro (“corralito”) aumentaron $ 1.652 millones, y
enel segmento “libre”, $ 701 millones® . En virtud de las regula-
ciones existentes, a través de las cuentas ala vista del corralito se
canaliza una parte importante de las liquidaciones de exportacio-
nes. Delos U$S 1.000 millonesliquidados a travésdel BCRAen

13 Sobre la base de estimaciones realizadas por el BCRA.

14 El efecto monetario de los amparos hasta septiembre alcanz6 a $ 7.123 millones. Se considera efecto monetario la suma de: a) los amparos en délares
a $/U$S 1,40 mas amparos por dep6sitos en pesos y b) ajuste de valuacion de los amparos en délares por diferencia entre el tipo de cambio de mercado y la

relacion $/US$S 1,40.

10

septiembre, una parte significativa se quedd en el sistema.

En septiembre las cuentas transaccionales (cuentas corrientes y
cajas de ahorros), tanto del “corralito” como las “libres”, revirtie-
ron la caida de los meses anteriores. Inicialmente, estas coloca-
cionesnutridas de las sucesivas reprogramaciones de depdsitos
salieron del sistema; pero desdejulio se transformaron en depé-
sitos a plazo, estimuladas por las elevadas tasas de interés.

Por su parte, los dep6sitos a plazo fijo en el segmento libre
crecieron aiin més que en agosto debido a que senutren parcial-
mente de los pagos de medidas cautelares, los cuales se incre-
mentaron en septiembre. En efecto, de acuerdo a estimaciones
del BCRA los recursos de amparo implicaron una caida de de-
positos en pesos de $ 389 millones en el mes y de $ 3.169
millones considerando el acumulado del afio hasta fines de sep-
tiembre.
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GRAFICO 8.6

Estructura de los dep6sitos del sector privado

Al 30 de noviembre de 2002
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Fuente: BCRA.

En octubre, mes en el que los bancos tuvieron que devolver
depositos reprogramados, volvieron a crecer los depdsitos del
sector privado. No se concretaron asi las expectativas que se
tenfan a principios de mes cuando se crefa que las entidades
iban a necesitar liquidez. En efecto, desde el 1° de octubre las
entidades financieras debian devolver los dep6sitos reprogra-
madoshasta$ 7.000, y tenfan la opcién de reintegrar los certi-
ficadoshasta$ 10.000. Si todos los depositantes retiraban sus
colocaciones, la caida de depdsitos estimada por el BCRAerade
alrededor de $ 1.000 millones. En cambio, las colocaciones
privadas en pesos aumentaron $ 1.260 millones en octubre.
Esto se debi6, muy probablemente, a que las tasas de interés
ofrecidas por los bancos resultaron muy atractivasen virtud de
las expectativas de inflacién y de evolucién del tipo de cambio,
asi como a cierta recomposicion de la confianza en el sistema

bancario por parte del pablico.

Durante noviembre las colocaciones privadas volvieron a incre-
mentarse, aunque a un ritmo menor. Los dep6sitos a plazo
crecieron, en particular en el segmento libre, donde las coloca-
ciones a 30 dias han aumentado su participacion relativa (en

11,9%

314%

noviembre constituyeron el 64% del total de colocacionesen el
segmento libre). Crecieron, por primera vezen el afio, las colo-
caciones amés de 360 dias. Las desafectaciones de dep6sitos
reprogramados fueron de aproximadamente $ 1.400 millones,
lo que précticamente compensé el aumento de depdsitosa pla-
z0. Debe destacarse que, contrariamente a lo ocurrido en los
meses anteriores, en noviembre aumentaron los depdsitos tran-

saccionales ($ 907 millones), en particular las cuentasala vista.

De esta forma, en octubre ynoviembre, se afianz6 la tendencia
positiva que comenzd a regjstrarse a principios del tercer trimes-
trede2002. Los depdsitos de efectivo del sector privado crecie-
ron $ 1.534 millones en el tercer trimestre y$ 1.929 millones
més hasta fines de noviembre, cuando reflejaron la estructura
presentada en el Gréfico 8.6.

lll.Préstamos

En el Cuadro 8.4 se observa la evolucién delos préstamos de las
entidades financieras. La evolucion fuertemente negativa regis-

11
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GRAFICO 8.7
Préstamos al sector privado no financiero
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trada durante 2001 continud hasta fines del tercer trimestrede  financiero desde enero de 2002 influyeron dos cuestiones par-
2002. Los préstamosaal sector privadono financieroafinesde  ticulares que deben sefialarse. Por un lado, como el DecretoN”
septiembre alcanzaron a$ 33.580 millones, revelandounacai- 214 02 de “pesificacién” habia establecido que, luego de seis
dade$ 16.581 millones (-33,0%) con respecto adiciembrede  meses, los préstamos iban a ser ajustados por el coeficiente de
2001. Seevidencia asi el problema de financiamiento queen-  estabilizacién de referencia (CER), muchos deudores (en parti-
frenta el sector privado®. cular hipotecarios) cancelaron sus deudas con la entrega de pla-

z0s fijos reprogramados (propios o comprados en en el mercado

Durante el tercer trimestre de 2002 los préstamosal sector pri- 3 yna tasa de descuento). Y, por otro lado, la caida de estos

vado no financiero cayeron $ 6.063 millones (-15,3%), debido préstamos registrada en mayo se debi6 también a que hasta
fundamentalmente ala caida de $ 3.175 millones (-8,6%) re- 1 adiados de ese mes se pudieron cancelar con titulos ptiblicos
gistrada en septiembre. Sin embargo, la caida mensual se des- Jos préstamos en situacion irregular.
aceler6 fuertemente a partir de octubre. De una caida promedio
mensual de $ 1.842 millones hasta septiembre se pasd aun ~ Desdejunio el nivel de cancelaciones continué siendo impor-
disminucién promedio de $ 550 millones en el bimestreoctu-  tante, aunquearitmo descendente. En agosto las cancelaciones
bre-noviembre. Al 30 de noviembre, el total de préstamosal  llegaron a$ 1.100, millones como resultado, en parte, de las
sector privado no financiero fue sblo un 3,3% inferioral de  desafectaciones de Certificados de Depdsitos Reprogramados
fines de septiembre. (CEDRO). En septiembre, la cancelacién neta fue de aproxi-
madamente $ 900 millones, y continué desacelerdndose la cai-
En la caida registrada en los préstamos al sector privadono 4, del stock de préstamos al sector privado no financiero. La

15 Los préstamos al sector publico estan constituidos, fundamentalmente, por préstamos garantizados y préstamos a provincias, los cuales no se han
modificado desde la devaluacién del peso en enero. El sector publico no ha recibido nuevo financiamiento durante 2002.

12
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CUADRO 8.4
Préstamos de las Entidades Financieras (1)
Fin de periodo. En millones de pesos

Al Sector Publico Al Sector privado no financiero TOTAL A residentes en el TOTAL

Fin de En pesos En moneda  Total En pesos En moneda Total en pesos en moneda

extranjera extranjera extranjera
[11 [2] [3]=[11+[2] [4] [5] [6]=[41+[5] [7]=[3]+[6] [8] [9] [10]=[71+[8]+[9]
Enero 01 664 14232 14.8% 22876 38284 61.160 76.056 2 254 76312
Felrero 642 14257 148%9 2283% 38215 61.050 5.9 1 201 76.151
(7.} 7% 13993 14769 21176 37.086 58262 73031 4 143 73238
Axil 14123 14946 2115 36.850 57975 2921 3 158 73081
Mayo 4 14208 14971 20731 36.5% 57325 2297 4 20 72590
Jrio 818 13846 14664 2074 36.562 57.357 72020 10 2 72323
Jiio 78 14009 14793 19681 3B 55,623 70416 1 426 70852
Apdo 769 13906 14676 18942 36232 54174 68850 1 466 69316
Sytientre 781 13792 14572 18643 35051 53695 68267 2 612 68830
Qdubre 8% 13775 14669 18135 A5 52720 67.389 3 59 67.941
Noertre 1.278 19929 21.208 17.233 34013 51.246 2454 1 759 73214
Didentre 1.006 20837 21.843 14046 %.116 50.161 72004 0 381 7238
Enero 02 (2) 2006 1994 21.950 25226 23486 48712 70662 nd nd 70662
Fetrero 2083 19682 21.768 29066 18.0% 47.162 68930 nd nd 68930
Mo 10349 14073 442 35.768 10370 46.138 70560 nd nd 70560
Axil 18465 8614 27079 37.909 6.387 4429 .35 nd nd .35
Mayo 19921 8001 2792 37489 4400 41.839 69811 nd nd 69811
Jrio 21.869 6.7% 28665 35720 3923 30643 68308 nd nd 68.308
Jiio 23800 5520 2030 34503 3608 B 67.431 nd nd 67.431
Apdo 30018 651 30669 3.15%6 35% 3%6.795 67424 nd nd 67424
Sytientre 30061 266 30327 30421 3159 33580 63907 nd nd 63907
Qdubre 30054 258 30312 20871 2902 773 63.085 nd nd 63.085
Noertre 20830 257 30,087 29555 2925 32480 62567 nd nd 62567

VARIACIONES PORCENTUALES

dic00/ dc99 -50,7% 37,0% 248% 45% 52 4% 0% -80,0% -193% 04%
1-01 6,1% -1,0% 1,3% 91% 43% 6,1% 5,1% 21130% -59,3% 53%
Il-01 54% -1,0% 0,7% -1,8% 14% -1,6% 14% -85,1% 1054% 1%
i - 01 46% 04% 06% -10,3% 41% 64% 52/ -80,%% 1088% 48%
IV- 001 288% 51,1% 99 -24,T% 30% 6,6% 55% -9B3,5% =31,% 51%
dic01/ dc00 21,7% 445% 46,0% -39,7% 68% -19,1% 5% 95.%% 8% 64%
1-02 929,0% -32.5% 11,8% 154,7% MN3% 80% 20% nd nd 25%
-0 11,3% 51,7% 174% 0,1% 62.2% -14,1% 32 nd nd 32
-0 375% -96,1% 58% -148% -195% -153% 64% nd nd 64%
Now02/ st-02 08% -34% 08% 28% -74% -33% 21% nd nd 21%

(1) Las cifras no incluyen titulos publicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.

(2) Debe notarse que, partir del dia 11/1/2002 las normas reglamentarias del régimen cambiario (Decreto N° 71/2002) dispuesto por la Ley N° 25.561 establecieron
la relacion $ 1,40 = U$S 1. No obstante, de acuerdo al Decreto N° 214/02 de reordenamiento del sistema financiero, los préstamos expresados en délares
se convirtieron a la razén $ 1 = U$S 1. Por ello, en enero de 2002 los préstamos en pesos y en délares se han sumado a esa razén.

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

evolucién de los préstamos durante septiembre se debe, en par-
te, aque se modifico y postergd la aplicacion del CER. Se am-
plio la lista de excepciones a su aplicacién y se postergé de
octubre a noviembre el comienzo de las cuotas ajustadas por
este coeficiente. Afines de septiembre se reglament6 el Coefi-
ciente de Variacién Salarial (CVS) aplicable en lugar del CER a:
i) préstamos que tengan como garantia hipotecaria ala vivienda
familiar tinica y de ocupacién permanente;, ii) préstamos con o
sin garantfa prendaria cuyo monto original sea hasta U$S
12.000; y, iii) préstamos con garantia prendaria por un monto
original de hasta U$S 30.000.

En octubre los préstamos al sector privado continuaron eviden-
ciando la tendencia ya comentada en los meses anteriores. En
noviembreel total de estos préstamos sélo disminuys 0,9%, ob-
servdndose, por primera vezen el afio, un aumento en el stock de
adelantos y descuentos de documentos (lineas comerciales).

I\ Tasas de interés

El andlisis de las tasas pasivas y activas ha restltado irrelevante a
lolargo del 2002 por las restricciones financieras impuestas en

13
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CUADRO 8.5
Principales Tasas de Interés Internas
Nominales anuales y reales efectivas mensuales

Depdsitos en pesos Depdsitos en délares Call

En Caja A Plazo Fijo En Caja A Plazo Fijo Hasta

de Ahorros 30a59d. 60d.omas de Ahorros 30 a59d. 60 d.o mas 15 d.

TASAS PROMEDIOS MENSUALES - EN % NOMINAL ANUAL

Ene-02 1,59 553 587 1,56 6,27 713 39,02

Feb02 1,45 775 1043 1,37 414 1727 30,70

Mar-02 1,92 15,00 1269 091 419 412 3247

Ax-02 445 4588 370 220 503 289 90,17

Viy-02 9,60 64,54 59,9 225 762 6,46 66,03

Jdn02 10,95 71,88 57,35 233 550 524 4452

Ji-02 1491 7647 60,52 24 542 5,56 66,86

Ap-02 139 65,05 60,92 24 478 483 56,57

Sn02 7,72 4446 5547 239 352 451 2030

Qd-02 478 34,13 459% 240 287 353 1899

Now-02 275 21,63 2826 236 21 233 7,66

TASAS DE INTERES REALES - EN % EFECTIVO MENSUAL (*)

Ene-02 0.2% 0,1% 0,1% 0.2% 0,1% 02% 28%
Feb-02 04% 0,0% 03% -0,5% 0.2% 0,0% 1,8%
Mar-02 -0,5% 05% 03% -0,6% 0,3% 0,3% 1,8%
Ax-02 -0,8% 22% 1,4% 0.%% 0,7 0.%% 54%
Viy-02 0,1% 43% 40% -0,5% 0,0% 0,1% 45%
Jdn02 04% 52% 40% 0,3% 0,0% 0,1% 30%
Ji-02 09% 58% 45% 0,1% 0,1% 0,1% 50%
Ap-02 08% 50% 49% 0,1% 0,0% 0,0% 41%
Sn02 05% 35% 44% 0,0% 0,1% 02% 22%
Qd-02 04% 28% 38% 0,2% 0,2% 03% 1,5%
Now02 03% 1,%% 24% 02% 02% 02% 0,7%

(*) Deflactadas por el Indice de Precios Combinado.
Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCRA.

diciembre de de 2001 (“corralito”) y por la pesificacién de los
depésitos ocurrida en enero del corriente afio. Durante 2002
no se han otorgado nuevos préstamos y; hastajulio, tampoco ha
habido un nuevo flujo de depdsitos. Por lo tanto, no ha habido
una tasa de interés representativa de tales mercados.

La tasa del mercado interbancario podria considerarse como
una tasa de interés representativa. El nivel promedio nominal
anual de la tasa call en pesosa 15 dias subi6 desde 39,0% en

eneroa91,2% en abril. Desde entonces ha descendido, llegan-
doasoblo7,7% en noviembre (Cuadro 8.5).

Las tasas pasivas, en general, han ido evolucionando a lo
largo de 2002 segtin la evolucién de los depdsitos yla tasa
esperada de inflacién. Aumentaron muy significativamente
hasta julio debido a la necesidad de retener dep6sitos en el
sistema financiero y porque, junto con las LEBAC, contri-

buyeron a reconstruir activos con rendimientos atractivos

16 Recién a fines de marzo comenzé a registrarse un volumen de operaciones interbancarias relativamente significativos.
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GRAFICO 8.8
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como para competir con las tenencias de ddlares. Desde agos-
to, se registra una tendencia a la baja en las tasas de interés
retornando en noviembre a los niveles registrados entrejulio
yoctubre de 2001 (Cuadro 8.5 y Cuadro A8.1 del Apéndi-
ce Estadistico).

La tasa de las Letras del Banco Central (LEBAC) ha marcado
la tendencia del resto de las tasas de la economia, y anticipd

las variaciones regjstradas en las tasas pasivas.

En el Cuadro A8.1 del Apéndice Estadistico se puede obser-
var el nivel promedio de la tasa de corte que el BCRA debi6
pagar en las licitaciones realizadas hasta noviembre. El pro-
medio de la tasa de corte de las LEBAC en pesos a 14 dfas
creci6 hasta julio, cuando fue de 115,3% nominal anual.
Desde entonces fue cayendo, hasta llegar en octubre a22,5%
en promedio” .

17 En noviembre no hubo licitaciones de LEBAC en pesos a 14 dias. La importancia de las tasas de LEBAC en la evolucién de las tasas pasivas se hace mas
evidente cuando se observa la tasa de corte de las LEBAC en pesos con 28 dias de plazo (Gréfico 8.1, anterior) la cual evoluciona acompafiada por la tasa

pasiva en pesos a 30 dias.

18 Ver detalle en las ediciones anteriores de este Informe Econémico.

\/ Reservas internacionales

Laevolucién de las reservas intermacionales en lo que va del afio
2002 debe interpretarse en el contexto de la intervencion del
BCRA en el mercado cambiario (para limitar el aumento del
tipo de cambio registrado luego del abandono del régimen de
convertibilidad), las restriccionesaal retiro de efectivo de las enti-
dades financieras y la desconfianza del publico en el sistema
financiero.

Enlosprimeros seismeses de 2002 el nivel de reservas internacio-
nalescayd U$S 4.916,8 millones, alcanzando a finesdejunioa$
9.629 millones®. Apartir dejulio esta tendencia se ha revertido,
revelando la recuperacién regjstrada en la demanda de pesos. En
julio, el BCRA gan6 reservas internacionales por su intervencién
en el mercado de cambios; no obstante, el stock cay6 a U$S
8.986 millones por la cancelacién de una importante amortiza-

cién de deuda con el Banco Interamericano de Desarrollo.
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CUADRO 8.6
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del BCRA
En millones de pesos (*)

Oro, divisas, Titulos Reservas Pasivos Financieros Redesc. y Otros Requisitos Reservas Tipo de

colocaciones Publicos Internac. Pasivos Letras del BCRA Posicion adelantos Depds. de Liquidez Internac. Cambio de

a plazo del BCRA Monetarios Saldo en Neta por iliquidez del en corresp. del sist. Valuacién

y otros $ de al sistema Gobierno del exterior financiero (BNA - tipo

[ [2 [3]=[1]+[2] Pesos Délares Pases financiero [4 [51=[3]+[4 vendedor)

@ (L) @ @ $/USS

31-Dic-97 2482 18% 24.308 15975 6426 325 6.962 31210 1,00
31-Dic-98 24906 1618 26524 16392 8300 1343 5.488 32012 1,00
30-Dic-99 26407 144 27.831 16524 9783 95 5.758 33589 1,00
29-Dic-00 25148 1343 26491 15.100 9485 1769 7317 33.808 1,00
31-Ene-01 25437 1.367 26804 13897 10877 3321 7.3%5 %19 1,00
28-Feb-01 5317 141 26.856 13748 1242 868 6974 33830 1,00
31-Mar-01 21.94 1448 28372 13.680 m 1116 6.772 30.144 1,00
30-Abr-01 20547 1821 22368 13339 7.067 872 5045 27413 1,00
31-May-01 20197 2027 2224 13.030 7154 37 49% 7220 1,00
30-Jun-01 21.082 1671 2753 20943 8 474 5710 28463 1,00
31-l-01 16693 1648 18341 16728 -1.862 0 91 3473 21814 1,00
31-Ago-01 14378 1885 16.263 14.863 2112 586 67 302 19285 1,00
30-Sep-01 20584 572 21.15%6 16685 -1443 1470 835 3330 24486 1,00
31-0ct-01 18.080 2065 20.145 16234 -2.265 172 24 28% 23,031 1,00
30-Nov-01 14740 378 18468 15201 -3.983 2339 62 393 18.861 1,00
31-Dic-01 14546 4879 19425 17.769 507 3993 367 319 19744 1,00
31-Ene-02 19234 795 PIAT] 20313 -7.046 4450 n 19 21312 1,40
28-Feb-02 2082 8793 2082 22095 -1517 584 197 % 20848 215
31-Mar-02 37.061 - 37.061 20.506 1w 4 682 7.650 105 - 37.061 290
30-Abr-02 b4 - 35904 2135 188 68 581 10597 783 0 35904 295
31-May-02 %6667 — 36.667 20852 M7 43 5325 14090 51 0 36.667 360
30-Jun-02 %6591 — 36.591 20266 462 952 4778 15541 2 0 36.591 380
31-dul-02 R8IV — 33070 20661 87 801 432 16405 50 0 33070 368
31-Ago-02 99 — 3299 21472 1m 88 4131 16971 324 0 3299 362
30-Sep-02 5266 — 35266 22903 17%6 948 -310 173 308 0 35266 373
31-Oct-02 U8 — 34548 24.852 248 na -303 1729 19 0 34548 353
30-Nov-02 B7H - 3579 27439 2417 101 -266 17.2m 108 0 3%.779 357

(*) La presentacién y contenido de esta informacion desde enero de 2002 se encuentra sujeta a revision. Las cifras estan valuadas segin
el tipo de cambio vendedor del BNA al cierre del dia (ver tltima columna).

(a) No incluye las divisas que son contrapartida de la cuenta " Otros Depdsitos del Gobierno”, las que tampoco se incluyen en los pasivos financieros.
Para obtener la variacion de reservas internacionales del balance de pagos corresponde incluir "Otros Depésitos del Gobierno” en la columna [1].

(b) A partir del 12 de febrero de 2002, los titulos publicos nominados en délares dejaron de computarse en el rubro Reservas Internacionales en cumplimiento de la derivacién
del articulo 33 de la Carta Orgénica Ley N° 24.144 modificada por la Ley N° 25.562.

(c) Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras de titulos pablicos en divisas del BCRA a la entidades financieras con compromiso de reventa a las mismas entidades
a su vencimiento) solian hacerse a un dia de plazo y, por tanto, se habia decidido excluir estas operaciones de ambos miembros de la ecuacién de convertibilidad
para evitar fluctuaciones transitorias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de 2001, el Banco Central autoriz6 operaciones a plazos mayores con lo cual
la invocada transitoriedad dejé de ser tal. En consecuencia, el Banco Central decidié realizar un tratamiento contable normal de las operaciones de pases activos
(Comunicado de Prensa N° 42.018). La informacién estadistica desde octubre de 2001 refleja, entonces, tanto el cémputo de los titulos (con el consecuente aumento de
reservas internacionales) como el efecto monetario total de la operacién (aumentan los pasivos monetarios por los bonos comprados mediante pases).

(d) Desde enero de 1997 se excluyen las divisas entregadas como contrapartida de la cuenta Depdsitos del Gobierno en el BCRA, cifras que
también se sustrajeron de los pasivos financieros.

Fuente: BCRA.

En agosto, por primera vezen el afio, seregistré un aumentoen  fundamentalmente, de las compras netas de divisas al sector
el stock de reservas internacionales del BCRA(U$S 115,5 mi-  privado. Los pagos efectuados por el sector priblico fueron afron-
llones), alcanzando a fines de mes a U$S5 9.102 millones. La  tados con el ingreso de un préstamo, de modo queno afectaron
autoridad monetaria gan6 reservas porque suintervencinenel el nivel de reservas. De tal forma, en el tercer trimestre de 2002
mercado cambiario le permiti6 acumular mésdivisasdelasque  lasreservas cayeron U$S 225 millones, regjstrando un nivel de
tuvo que utilizar para afrontar los pagos realizadosen concepto ~ U$S 9.404 millones a fines de septiembre.

de amortizaciones e intereses a organismos internacionales de

crédito. Fn septiembre el BCRA pudo continuar con st politi- Durante octubre y noviembre continud la recuperacién del

ca de recomposicién de reservas internacionales, ya que éstas nivel dereservasinternacionales del BCRA. En octubre, el cre-

volvieron a incrementarse (U$S 302 millones) como resultado, cimiento de las reservas alcanzd a U$S 479 millones como resul-
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tado de las compras netas de divisas por parte del BCRA. Esta
recomposicién del stock se regjstré junto a unabaja del tipo de
cambio, el cual pasd de $ U$S 3,75 a fines de septiembrea $/
U$S 3,55 afines de octubre.

El nuevo incremento de reservas internacionales registrado en
noviembre de 2002 (U$S 139 millones) fue el resultado, fun-
damentalmente, delas compras netas de divisas realizadas por el
BCRAal sector privado (alrededor de U$S 450 millones) y, en
menor medida, delos depdsitos en cuenta corriente en dolares

CUADRO 8.7

delasentidades financieras. Estos factores fueron parcialmente
compensados por el pago de U$S 500 millones a organimos
internacionales. A fines de noviembre de 2002 el stock de
reservas internacionaes alcanzd a U$S 10.022 millones, recupe-
rando el nivel de fines de mayo. En tanto, el tipo de cambio
continué descendiendo alo largo del mes hasta llegar a$ U$S
3,48 el 27 de noviembre; no obstante, los dos tiltimos dias del
mesel tipo de cambio subi6 a$ /U$S 3,57 debido a la incerti-
dumbre resultante de la anunciada finalizacion dela restriccién
al retiro de depdsitos.

Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Septiembre a Noviembre de 2002)

02-3p-02 Gm"A' 3707 Qentas corrientes e libre digoanibilicad. Bntrach en vigenda
- Nergenes ce extraadén en efedtivo ce auertas ce digoonibiliced redringic. Cfredimiento
03-3p02 @m"A' 3708 ¢k gpdares pera libre digoodiddn de fondos
03-Sp-02 Gm"A' 3709  Comunicadanes"A' 3471y "A' 3537. Mercacb de carhios
03-3p-02 Cm"A' 3711 Comunicadanes"A' 3619 y moddficataria "A' 3.638
03-Sp-02 Qm"A' 3712 NMercacb tnicoy likre ce canhios
03-Sp-02 Q@m"A' 3713  Posiddn General de cavhios de las casas ce canhio
05-3p-02 Gm"A' 37144  Comunicadanes"A' 3535y "A' 3.610. Mercacb de carhios
05-8p-02 Gm"A' 3715  Mercado tnicoy litre de canhics
- Dec N2 905/02. Bonos ol Gobierno Nadianal. Gonpensadidn para ertticiades finandieras
05-3p02 @m"A 3716 Gm"A' 3650. Modificaddn
05-8-02 Gm"A' 3717 Addlantosen pesos para la adkpisidén de BCDEN 2005, 2007 y 2012
06-S-02 Gm"A' 372  Mercado Unicoy litre de canhics
063002 am"A 373 ?:ic::cbbdssymm(bm\ﬂta(b\dmmmhsmm
- Dec N2 905/02. Ganoslacidn de préstanmos e depdsitos reprogramecios "(EDROB'. Normes
09-8-02 @m"A 3724 complementarias
09-8-02 Gm"A' 3727 Mercado ce carhios Gm "A' 3723,
138p@ am"A 372 Hedivo mnrmy..q:'iluj mrl.rra ¢k reaursos provenientes ok dilig a la vida y a plazo
en pess Modificaddn de exigendias
208p( @m"A' 3739 MIGJG:I dal aocficiente ¢k edahilizadién ce referenda ((ER. Gomunicadién "A' 3.507 -
modficadén
208p( @m"A' 3740 [hu'eto.l\’P1.836102.. Canje de GEDROB boros por Ietras ¢ enticades finandieras Cpadn de
cancladén en dfediva
27-Sp02 Gm"A' 3748 Régimen adsendia por ilicuickz. Mbdificadn Tratamiento de operadiones vigentes
30-8p-02 Gm"A' 3571  Boepdonesd seguimiento ck la chligadén de ingreso ce dvisas
B0 am"A 3757 Me(b.cgmlospu:bqunmtbtmﬂaamtbe‘emwmmum
Mbxlficadidn de aondidones
07-0c-02 Gm"A' 3762  Dec N2 762 y 1.242/02. Adlicaddn dl ooefidiente ¢k variadidn ce slarios (08,
16-0ct-02 Qm"A' 3770  Nercach ck carbios Gnunicadén "A' 3493 y anplementarias
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CUADRO 8.7 (Cont.)
Principales medidas adoptadas por el Banco Central (Septiembre a Noviembre de 2002)

23-0d-02 Q@m"A' 3775  Gonvenio ce Qrécito Redijrooo an la Rephlica Feckrativa ce Brasil
- Canje ok "(EDROB' y bonos por letras de entichdes y nuevos banos del Gobierna.
240102 @m*A 3778 Qmunicadén "A' 3.740. Mxificadones
26-Qd-02 CGm"A' 3784  Rigimen e reprogramadén de depdsitos Trandferenda de certificacks
200302 am"A 3785 Ragsrma.'n’(blcs&mstﬂ Gohierno Nadiondl qe las entidacks sugpendidas redben en
compensadién. Dec. N2 905/02
01-Now-02 Gm"A' 3791  Mirgenes de extractidn en efedtivo de auentas de diguonibilichd redtringich, S mudificadidn
04-No-02 Q@m"A' 3793  Detenrinadén ce la aondiddn e rriarq, pequeria y mediana enpresa. Adualizadidn de
04-Nov-02 Gm"A 3794  Nercacb trico y libre de carbios Deuds por emision ce dhecpes ce videra
4 Nor2 Qm"A' 37% tha:l patnrrmd computable ¢k las casas de carhio y agendias e canbio y
cprartiasa condituir.
- Deareto N 216 y Res IVE 558/02. Qpdién ¢k cancdladidn en efedtivo pera depditos
07-Nov2 @m* A 3797 reprogyanicios condituicos ariginelimente en pesos y tenedkres de Bockn 2007.
- Desafectadidn ok certificacios de depdsito reprogramedos ((EDRDB) pera personas oon
1510102 @A 3804 cdiscapaddad. Gamunicadén "A' 3.606. bdificadén
r— @m A 3805 [hu'etol\.P2167/02 QGnpensanidn pera las entichcks firenderas Gomunicadién "A' 3.650.
Nbdficadones
1500k am"A' 3806 QJamu.'esatl\esumlawsa comerdo exerior. Gmunicadanes "A' N 3.507 y 3.561.
Nbdficadones
21-Nor02 am"A' 3811 Nhrcad.)wwylllrecbcmhos Inpartadiones de bienes ce capital. Inortadiones pagades
por articipado.
21-Now02 Gm"A' 3.812 y 3.813 Mercach dk carrbios
- Previsiones minimes por riegp de inockrahilicad y dasificadén ce deudores Tratariento
21-Now02 Qm"A 3815 percd o/ agpeio 2002
2-Nor-02 Q@m"A' 3818  Mercach litbre y tnioo de canhios Boortadiones por aenta y arcken e terceros
25-Nov-02 Qm"A' 3820  Eridén de bonos Gomunicaddn "A' 3.712 . Nodificadén
25-Nov-02 CGm"A' 3821  Devdudidn dk bienesinpartacks Spinviento de la dbligaddn de ingresd de divisss
7-Now02 am"A' 3804 Hedtivo minimo y aplicadén minima e reaursos provenientes ce diligadanesa la viday a

plazo en pesos Mbdificadén




