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� Durante el tercer trimestre de 2001 la economía argen-

tina giró en torno de una política económica empeñada en con-

seguir el cumplimiento del objetivo del déficit cero1  a efectos de

revertir el cuadro de fuerte desconfianza sobre la capacidad de

cumplir con los compromisos externos, recomponer las finanzas

del Estado de un modo sustentable y  revertir el cuadro recesivo

que la economía argentina padece desde hace ya tres años.

Si bien por momentos pudo revertirse el cuadro de fuerte

desconfianza que había prevalecido en la primera mitad del

año, la economía argentina medida por el PIB registró en el

trimestre una fuerte disminución, que dio pie a que en la última

parte del año no solo reflotasen con fuerza las expectativas nega-

tivas sino que se deterioraran cada vez más aceleradamente, des-

embocando en una crisis social y política sin precedentes en la

última década y que derivó en la renuncia del Ministro de Eco-

nomía primero y la posterior del Presidente de la Nación.

La estimación provisoria del PIB en el tercer trimestre de

2001 muestra una variación negativa de 4,9% con relación al

mismo período del año anterior, así como una baja no menos

importante (-3,7%) respecto del trimestre anterior, en este caso

en términos desestacionalizados.

Asimismo, a juzgar por los indicadores preliminares co-

rrespondientes al cuarto trimestre (como es el caso de la actividad

industrial y de la construcción), la fase recesiva del ciclo económi-

co se habría profundizado aún más.

También los indicadores de empleo muestran un deterioro

importante. La tasa de desempleo aumentó al 18,3% en octubre

último en comparación con el 16,3% de mayo del mismo año y el

14,7% de octubre de 2000.  De tal manera,   cuando se observan los

números absolutos se estima un aumento de alrededor de  505 mil

desocupados en el transcurso del último año (entre los meses de

octubre), a lo que se le agrega una disminución del orden de 380 mil

ocupados.

A su vez los precios al consumidor volvieron a caer durante

el trimestre e incluso posteriormente. En septiembre de 2001 se

situaban 1,1% por debajo del nivel del año anterior, mientras que

los precios mayoristas cayeron en un 4,3%. En diciembre de 2001

tales tasas de variación eran –1,6% y –5,6%, respectivamente.

El superávit comercial externo siguió fortaleciéndose

como consecuencia de la cada vez más marcada caída de las

importaciones y el todavía dinámico comportamiento de las

exportaciones. En el tercer trimestre de 2001 el superávit co-

mercial alcanzó los US$ 2.350 millones, más que cuadruplican-

do el obtenido en el mismo período del año pasado. Este saldo

es el más alto desde el lanzamiento del plan de Convertibilidad,

e incluso coincide con el obtenido en todo el año 1995, cuando

el efecto tequila afectaba a la economía argentina. El ajuste de la

cuenta comercial dio lugar a una mejora interanual de US$

1 Ver informe Económico Nº 38 para un detalle de los principales lineamientos de la política de déficit cero.



��

���������	���
����	��

1.477 millones en el déficit en cuenta corriente del balance de

pagos del trimestre, y  es la contrapartida del corte en el financia-

miento externo que viene sufriendo el país.

Los indicadores del mercado financiero registraron un

fuerte deterioro en ese trimestre, pero en el siguiente alcanzaron

ribetes alarmantes: los spreads de los bonos argentinos supera-

ron los 1.500 puntos básicos en septiembre y posteriormente,

en la medida que crecía la convicción sobre la posibilidad de

incumplimiento de los compromisos financieros externos, fue-

ron en permanente ascenso hasta superar los 4.400 pb en di-

ciembre (con picos superiores a los 5.400 pb).

A pesar de la debilidad de la economía, las metas fiscales

establecidas en el programa con el Fondo Monetario Internacional

para el mes de septiembre pudieron ser cumplidas. A pesar de que los

ingresos tributarios fueron más bajos que lo programado, el recorte de

gastos por parte del gobierno permitió un sobrecumplimiento del

orden de los $ 28 millones y $ 382 millones, respectivamente, en

cuanto a las metas fijadas en el programa para los primeros nueve

meses del año con respecto al déficit y el gasto primario. Sin embargo,

el cumplimiento se logró merced a que el Gobierno Nacional derivó a

las provincias menos fondos que lo que les correspondía a estas últimas

por la cláusula de garantía oportunamente convenida. En el trimestre

siguiente, al empeorar la situación financiera, se aceleró aún más el

deterioro de los ingresos tributarios, lo que dio lugar a que en el cuarto

trimestre no pudieran cumplirse los compromisos fiscales convenidos

con el Fondo Monetario Internacional.

No extrañó entonces que el sistema bancario se viera so-

metido a crecientes presiones. El drenaje que venían sufriendo los

depósitos del sector privado a lo largo de 2001 (después de mu-

chos años de crecimiento sostenido) se fue haciendo cada vez más

intenso. Estos depósitos se redujeron $ 5.400 millones en julio,

en agosto tuvieron una caída mucho menor (-$ 1.844 millones)

y en septiembre aumentaron parcialmente, concluyendo el tri-

mestre con una reducción acumulada de $ 6.100 millones (-

7,8%). Respecto de fines de 2000 la caída era de 9%. La caída

continuó en los dos meses siguientes (-$ 3.806 millones en octu-

bre y -$ 4.479 millones en noviembre), acumulando un drenaje

de $ 15.500 millones (-19,6%) en el año, lo que llevó a las

autoridades económicas a implementar una limitación a la extrac-

ción de efectivo por parte de los depositantes.
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Como se apuntó al inicio, durante el tercer trimestre se

implementó la ley de déficit cero, que planteaba que el Gobier-

no federal debía limitar los gastos a los ingresos disponibles.

El concepto principal de esta ley es que los gastos no

pueden ser superiores a los ingresos, de modo de lograr que la

deuda pública dejase de crecer2 .

Sin embargo, la profundización de la recesión volvió a

despertar en los inversores fuertes dudas sobre la capacidad de

pago de los compromisos financieros inmediatos. Ante el cariz

que fueron tomando los acontecimientos, exacerbado por la

creciente tensión política entre la Nación y las provincias respec-

to de por dónde pasaría el recorte de gasto que permitiera cum-

plir con el déficit cero, el Gobierno Nacional consideró conve-

niente encarar un nuevo canje de deuda. Dicho canje se dividió

en dos tramos, habiéndose completado el primero de ellos (el

local) a principios de diciembre último. Consistió en el rescate

de los  viejos bonos y obligaciones del Estado Nacional y de las

provincias a cambio de préstamos garantizados a tasas de interés

y en condiciones de amortización mucho más favorables3 . La

2 Las medidas aplicadas durante el tercer trimestre de 2001 para cumplir con el déficit cero fueron comentadas en el Informe N° 38, en el mismo capítulo
introductorio. Pueden consultarse en Internet, en la dirección http://www.mecon.gov.ar/informe/informe38/introduccion.pdf.

3 Ver detalle en el Capítulo de Mercado de Capitales.
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conversión de deuda se ofreció directamente a las entidades

financieras, fondos de inversión, compañías de seguros y admi-

nistradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, y compren-

dió a todo tipo de operaciones de Deuda Pública del Sector

Público Nacional, que el Ministerio de Economía consideró

elegibles a estos fines, ya sea que estuvieren instrumentadas en

Títulos Públicos, Bonos, Letras del Tesoro o préstamos sin ga-

rantías. De los U$S 95.000 millones de deuda total en bonos

que se sometió a dicho Canje, se canjearon por préstamos garan-

tizados unos U$S 50.000 millones.

La propuesta original consistía en completar el canje de los

alrededor de U$S 45.000 millones remanentes de bonos en manos

o en custodia de tenedores extranjeros, y que debían canjearse res-

petando la legislación de los países en los que esos bonos fueron

originariamente emitidos, lo que tornaba más compleja la opera-

ción y que, por tanto, se preveía completar en 60 o 90 días más. Sin

embargo, la crisis bancaria de principios de diciembre devino en

una precipitación de la ya latente crisis política que concluyó con la

renuncia del Ministro de Economía y luego del Presidente de la

Nación a mediados de ese mes. Tales episodios generaron un parén-

tesis en el tratamiento previsto para el tramo internacional de la

deuda pública, e incluso el primer Presidente de la Nación interino

electo por la Asamblea Legislativa (renunciante a los pocos días)

decretó la moratoria de pagos de la deuda externa.

La otra medida trascendente adoptada en la última par-

te del año, forzada por el fuerte drenaje de depósitos que se hizo

particularmente intenso el día 30 de noviembre (los retiros de

ese día fueron de U$S 1.500 millones), fue la limitación a los

retiros en efectivo de las cuentas bancarias por parte de sus

titulares, así como el control de las transferencias al exterior con

excepción de las que correspondan a operaciones de comercio

exterior o las vinculadas a la operatoria de tarjetas de débito o

crédito. Se intentó así eliminar el riesgo de una crisis financiera

sistémica que  pudiera perjudicar a los ahorristas y a la actividad

económica en general, al tiempo que se buscaba estimular el

mayor uso de los medios de pago electrónicos al prohibir que las

entidades perciban comisión alguna por la transferencia electró-

nica de fondos entre ellas que se realicen por cuenta y orden de

sus clientes.

Tras la crisis política mencionada dos párrafos atrás, el

Presidente de la Nación Eduardo Duhalde, al asumir el 1º de

enero de 2002 con mandato hasta octubre de 2003, decretó la

salida del régimen de Convertibilidad. Sin embargo, dadas las

características que había adquirido este régimen en su fase final

(en medio del así llamado “corralito financiero”, el control de

cambios y la exacerbada dolarización), llevó al gobierno a estable-

cer, de manera temporaria, un tipo de cambio administrado. Así,

el mercado cambiario se desdobló en un dólar oficial a $ 1,40

para la mayoría de las operaciones de comercio exterior y un dólar

libre para el resto de las operaciones de la economía.

El objetivo inicial de esta devaluación fue apaciguar la

demanda de dólares e incentivar una mayor oferta. Por otro lado,

el establecimiento del control de cambios hizo inevitable la aper-

tura de dos mercados. Cabe destacar que la modificación cambia-

ria se realizó en el marco de la Ley 25.561, de Emergencia Pública

y de Reforma de Régimen Cambiario, que fue promulgada en

tan sólo 48 horas por el Congreso de la Nación. El Gobierno por

su parte ha expresado el deseo de una vez estabilizado el tipo de

cambio confluir a un régimen de flotación cambiaria.

La mencionada ley faculta al Poder Ejecutivo Nacional

a tomar medidas tendientes a disminuir el impacto producido

por la modificación de la relación de cambio sobre los sectores

de ingresos fijos y en las personas de existencia visible o ideal que

mantuviesen con el sistema financiero deudas denominadas en

moneda extranjera.

Del mismo modo la ley dispone que el Poder Ejecutivo
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Nacional adopte medidas que preserven el capital de los ahorris-

tas que hubieren realizado depósitos en entidades financieras.

La reestructuración de los depósitos debe ser compatible con la

solvencia del sistema financiero. A partir del establecimiento de

un cronograma inicial y de los ajustes que se vayan produciendo

para flexibilizar y de esta forma ir destrabando las transacciones

que afectan el proceso productivo, es objetivo del gobierno mi-

nimizar los grados de intervención en el sistema.

Por el lado de las deudas, se reestructurarán aquéllas

contraídas con el sector financiero manteniendo el tipo de cam-

bio uno a uno para importes no superiores a los U$S 100.000

originados en créditos hipotecarios destinados a adquisición de

vivienda y construcción, refacción y/o ampliación de viviendas,

créditos personales, créditos prendarios para adquisición de au-

tomotores y créditos a personas físicas o jurídicas que cumplan

con los requisitos de micro, pequeña y mediana empresa. En

este caso el Poder Ejecutivo Nacional también podrá tomar

medidas compensatorias que eviten desequilibrios en las entida-

des financieras. Entre estas medidas se previó inicialmente la

emisión de títulos del Gobierno nacional en moneda extranjera

garantizados. A fin de constituir la garantía la ley crea un dere-

cho de exportación de hidrocarburos por el término de 5 años.

Entre otras cosas, la ley prevé que las deudas o saldos de

deudas originalmente convenidas en pesos y transformadas a

dólares por el Decreto N° 1570/2001, se mantendrán en la

moneda original pactada. Por otra parte, los nuevos depósitos y

préstamos del sistema se pactarán libremente y no estarán suje-

tos a ninguna restricción.

El éxito del nuevo sistema cambiario de transición de-

pende en gran medida de la evolución de los precios, ya que una

baja traslación a precios de la devaluación es condición necesaria

para que la nueva ancla cambiaria sea efectiva. Ante el impacto

que la devaluación pudiera tener sobre los precios en general, el

Gobierno decidió no intervenir directamente en aquellos mer-

cados considerados competitivos, apelando a la libertad con

responsabilidad de consumidores y empresarios. De esta mane-

ra, el Gobierno opta por evitar, en principio, cualquier mecanis-

mo de control de precios, a pesar de lo dispuesto por el artículo

13 de la mencionada ley, que faculta al Poder Ejecutivo Nacio-

nal a regular, transitoriamente, los precios de insumos, bienes y

servicios críticos, a fin de proteger los derechos de los usuarios y

consumidores, de la eventual distorsión de los mercados o de

acciones de naturaleza monopólica u oligopólica.

También con ese fin la ley mantiene derogadas todas las

normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la

indexación por precios, actualización monetaria, variación de

costos o cualquier otra forma de repotenciación de las deudas,

impuestos, precios o tarifas de los bienes, obras o servicios. Esta

derogación se aplicará aun a los efectos de las relaciones y situa-

ciones jurídicas existentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse

ninguna cláusula legal, reglamentaria, contractual o convencio-

nal (inclusive convenios colectivos de trabajo) de fecha anterior,

como causa de ajuste en las sumas de pesos que corresponda

pagar.

El Gobierno es consciente de la importancia de mante-

ner una rígida disciplina monetaria como resguardo del valor de

la moneda. Por ello la Ley prevé que en todo momento, las

reservas en oro y divisas extranjeras del Banco Central serán

afectadas al respaldo de la base monetaria. Cuando las reservas

se inviertan en los depósitos, otras operaciones a interés, o a

títulos públicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, me-

tales preciosos, dólares estadounidenses u otras divisas de similar

solvencia, su cómputo a los fines de la ley se efectuará a valores

de mercado.

Seguidamente, como es tradicional en el Informe Econó-

mico, se brinda una síntesis de los Capítulos que lo componen.
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La evolución macroeconómica del tercer trimestre de

2001 determinó, de acuerdo a estimaciones provisorias, una

variación  negativa de 6,5%  en la oferta global (medida a pre-

cios del año 1993) con respecto al mismo período del año ante-

rior. Esta disminución estuvo generada por una disminución

del PIB de 4,9% y una caída de 18,7% en las importaciones de

bienes y servicios reales. Considerando la demanda global, se

observó una variación negativa de 17,6% en la inversión inter-

na bruta fija y un aumento de 5,0%  en las exportaciones de

bienes y servicios reales. La disminución del consumo privado

fue de 6,5%,  mientras que la del consumo público fue algo

menor (- 2,1%).

En particular, los sectores productores de bienes tuvie-

ron durante el tercer trimestre de 2001 una variación negativa

del 5,5%, determinada principalmente por las bajas en el nivel

de  actividad de la industria manufacturera (-7,1%) y de la

construcción (-12,3%). Los sectores productores de servicios

registraron una baja interanual del 4,6%. La variación proviso-

ria del PIB desestacionalizado del tercer trimestre de 2001 con

respecto al segundo arrojó una contracción del 3,7%.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) que elabora

el INDEC volvió a decaer en los meses de octubre (-9,3%) y

noviembre (-11,1%), con respecto a igual mes del año ante-

rior, y acumuló una caída en los 11 primeros meses de 2001

del 5%. Con relación al mes anterior la variación desestaciona-

lizada en noviembre también mostró un comportamiento ne-

gativo (-2%).

En este último mes los bloques que más retroceso tu-

vieron en sus niveles de actividad fueron los de automotores (-

43%), textiles (-36,8%),  las industrias metalmecánica (-

28,2%), de minerales no metálicos (-21,4%) y las metálicas

básicas (-18,5%). Sólo los químicos y la industria papelera

mostraron pequeños crecimientos (1,2% y 0,9%, respectiva-

mente).

La mayoría de las firmas consultadas en la encuesta

cualitativa indicaron que no esperan subas para el año 2002

ni en la demanda interna ni externa, ni en las compras de

insumos importados o la incorporación de personal. Con-

sultados respecto de los rubros relevantes para mejorar su

competitividad, el 32,1% opinó que el principal era la

reducción del costo financiero, seguido por disminución

de impuestos (24,4%) y mejora del tipo de cambio efecti-

vo (16,6%).

El Indicador Sintético de Servicios Públicos  volvió a

presentar variaciones interanuales de signo negativo en los me-

ses de octubre y noviembre (-4,3% y -5%, respectivamente).

La caída se reflejó también en la variación desestacionalizada de

noviembre con el mes anterior, que disminuyó 1%, pero no en

el  acumulado de los primeros 11 meses, que mostró aún un alza

del 0,2%. Durante el mes, se recuperaron la generación eléctrica
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y la producción de gas al tiempo que se mantuvo la expansión

de los telefónos celulares. El resto de los indicadores tuvo un

desempeño negativo.
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En el tercer trimestre de 2001 la Inversión Interna Bru-

ta Fija medida a precios constantes volvió a disminuir al igual

que lo viene haciendo desde hace  tres años. La caída registrada

de 17,6% interanual fue el resultado de una fuerte baja en la

utilización de equipo durable (-29,6%) y de otra menor en la

construcción (-9,4%).

En el trimestre la caída observada en la inversión en

equipo de producción afectó más al importado que al nacional.

Mientras el primero se contrajo 35,8%, el nacional se redujo

21,6%. La contracción se habría debido a la caída en el ingreso

disponible, dado el estancamiento del PIB durante un prolon-

gado período de 3 años y al mantenimiento de expectativas

negativas que se generaron sobre la delicada situación fiscal,

dado ese contexto recesivo y en relación con la deuda externa.

Por su parte el efecto precio no tuvo relevancia, porque se obser-

vó en el período una baja de los bienes de capital que no se

tradujo en un incremento de la demanda. Sí reaccionó, en cam-

bio, a lo que sería el precio de los sustitutos, expresados a través

de la tasa de interés. Las medidas de política implementadas,

como los planes de competitividad y diversos incentivos fisca-

les, tampoco lograron revertir el ambiente adverso a la concre-

ción de inversiones.

Medida a valores corrientes la inversión del tercer tri-

mestre fue de $ 37.353 millones, valor que representa un 13,8%

del PIB corriente, el ratio más bajo de la serie histórica. El nivel

de los  precios implícitos de la IIBF muestra también un valor

mínimo histórico al ubicarse en 88,9 (11,1% por debajo de la

base 100 en 1993), mientras que el del PIB se sitúa 3,2% por

sobre la base.

Las previsiones para el cuarto trimestre son aún más

desalentadoras. El Indicador sintético de la actividad de la cons-

trucción (ISAC) indica una baja de 18,6% para el período oc-

tubre-noviembre y de 43,3% en los permisos de edificación.

En el último trimestre del año los despachos de cemento al

mercado interno fueron 23,9% inferiores y el resto de los insu-

mos, salvo asfalto, mostró caídas de consumo y producción en el

mes de octubre. En el ámbito inmobiliario, los préstamos con

garantía hipotecaria disminuyeron 53,4% en ese mes, y el nú-

mero de escrituras firmadas en el cuarto trimestre disminuyó

28,9%.

La inversión en equipo de producción de origen nacio-

nal e importado también se prevé que tenga un comportamien-

to negativo, dado que las ventas de automotores al mercado

interno disminuyeron 50,6% y las importaciones de bienes de

capital fueron 43,9% inferiores en el bimestre octubre-noviem-

bre.

Al desempeño de los indicadores comentados más arri-

ba se agrega un contexto de fuerte crisis del sistema financiero

que determinó la inmovilización de los depósitos a principios de

diciembre, provocando una seria interrupción de la cadena de

pagos que hace inviable una recuperación productiva en el cor-

to plazo.

Inversión Interna Bruta Fija
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Los resultados de la Encuesta Permanente de Hogares

(EPH), realizada por el INDEC en octubre de 2001 en 28

aglomerados urbanos del país, reveló que la tasa de desocupa-

ción abierta promedio para el conjunto de aglomerados urba-

nos cubiertos para la EPH ascendió en dicho mes 18,3%, nivel

marcadamente superior al 14,7% correspondiente a Octubre

del año anterior.

Este comportamiento se debe en gran parte a una re-

ducción del orden de dos puntos porcentuales en la tasa de

empleo (que pasa de 36,5% en octubre de 2000 a 34,5% para

el año 2001), mientras que la tasa de actividad presenta una

disminución leve del orden de los 0,5 puntos porcentuales.

Cuando se observan los números absolutos se estima un au-

mento de alrededor de  505 mil desocupados en el transcurso

del último año, a lo que se le agrega una disminución del orden

de 380 mil ocupados.

Según la información básica proveniente de las declara-

ciones juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado

de Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de

trabajo asalariado declarados del tercer trimestre de 2001 ascen-

dió a 4.661.000 puestos, lo que implica unos 27.000 puestos

menos (-0,6%) respecto de igual período del año anterior. La

remuneración promedio mensual fue de $ 850, ubicándose

1,8% por debajo de la registrada en el tercer trimestre de 2000.

���
	��

En el tercer trimestre de 2001 los precios de la econo-

mía argentina  profundizaron su tendencia a la deflación. La

agudización de la recesión doméstica debida en parte a la muy

difícil situación fiscal, reflejo a su vez de problemas de competi-

tividad y alto endeudamiento de años anteriores, y finalmente

la eclosión de la crisis financiera, fueron todos factores concu-

rrentes que presionaron los precios a la baja. En este período

cayeron todos los índices de precios domésticos en términos

anuales. Los precios implícitos del producto bruto interno re-

trocedieron 0,7%, los precios minoristas bajaron 1,1%, los ma-

yoristas lo hicieron 4,1%, y los de la construcción perdieron

0,6%. Así, los precios combinados aceleraron su caída hasta

2,6%, y en los meses posteriores esta tendencia aún empeoró.

Sin embargo, mejoraron muy levemente los términos del inter-

cambio externo (subieron 0,3%) y subió suavemente el tipo de

cambio con relación tanto al dólar como al euro. No obstante,  el

mismo indicador se derrumbó aproximadamente 20% con re-

lación a Brasil, debido básicamente a la fuerte caída del real. La

caída de la moneda brasileña frente al dólar, provocada en parte

por la propia crisis argentina, mostró claros signos de revertirse

en los últimos meses, cuando el real se recuperó desde 2,74 por

dólar en octubre hasta menos de 2,40 por dólar en diciembre.

En términos de inflación anual, hacia el tercer trimestre

de este año los precios minoristas en el área del euro registraban

Tasa de Desocupación

5

10

15

20

May-99 Ago-99 Oct-99 May-00 Oct-00 May-01 Oct-01

po
rc

en
ta

je
 s/

PE
A

Gran Buenos Aires

Aglomerados del Interior

Tasas de variación anual de los índices de precios 
minoristas y mayoristas

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

En
e-

99

M
ar

-9
9

M
ay

-9
9

Ju
l-9

9

Se
p-

99

N
ov

-9
9

En
e-

00

M
ar

-0
0

M
ay

-0
0

Ju
l-0

0

Se
p-

00

N
ov

-0
0

En
e-

01

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-0

1

Se
p-

01

N
ov

-0
1

IPC
IPIM



��!

���������	���
����	��

una  desaceleración hasta niveles del 2,5% (contra 3% en el

segundo trimestre), Estados Unidos mostraba un aumento le-

vemente superior (3%), mientras que por el contrario Japón,

sumido en una larga recesión como Argentina,  sufría también

una deflación del 0,8%. En Brasil la inflación alcanzó 7,3%

anual al final del tercer trimestre, y subió levemente en octubre

y noviembre.

Los precios de las principales materias primas registra-

ron una caída del 3,7% en el tercer trimestre de 2001 con

relación al mismo período de 2000. El petróleo, la materia pri-

ma más importante, bajó en septiembre pasado hasta los U$S

25 dólares, y posteriormente descendió por debajo de los U$S

20 por barril hacia fin de año. Los cereales tuvieron un compor-

tamiento errático en el tercer trimestre, las oleaginosas se recupe-

raron parcialmente, mientras que los metales en general caye-

ron. Más recientemente mejoraron las perspectivas para los ce-

reales y las oleaginosas.

De acuerdo a las proyecciones del FMI, el promedio de

precios de commodities (excluyendo combustibles) descende-

ría levemente en lo que resta del año y en el primer trimestre de

2002. No obstante, los precios deberían recuperarse a partir de

la segunda mitad de 2002, cuando la economía mundial reto-

me la senda alcista. Para este año y el próximo el FMI estima un

aumento del PIB global de sólo 2,4%, una cifra muy inferior al

crecimiento de 2000.
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En el tercer trimestre de 2001 el balance de pagos refle-

jó, por un lado, un fuerte ajuste en el déficit en cuenta corriente

como resultado de la caída del nivel de actividad, y, por otro,

una significativa salida de capital privado que fue financiada

con ingresos de préstamos del Fondo Monetario Internacional

y otros organismos internacionales, líneas contingentes de pases

del Banco Central y el uso de los requisitos bancarios deposita-

dos en el exterior.

El saldo de la cuenta corriente registró un déficit de

U$S 825 millones, con una caída de U$S 1.477 millones (-

64%) respecto del déficit de igual período del año 2000. Esta

mejora se debió, fundamentalmente, a la evolución de la cuenta

mercancías, que de un superávit de U$S 510 millones en el

tercer trimestre de 2000 pasó a un superávit de U$S 2.359

millones en el mismo trimestre de 2001. Se registró, asimismo,

una caída de U$S 180 millones en los egresos por utilidades y

dividendos devengados por la menor rentabilidad de las em-

presas de inversiones directas en el país. En cambio, el déficit en

concepto de intereses netos aumentó en U$S 477 millones

debido, básicamente, a la baja de las tasas de interés internacio-

nal, la que tuvo un mayor efecto sobre el rendimiento de los

activos externos.

La mejora interanual del superávit de la cuenta mercan-

cías (U$S 1.849 millones) se debió, fundamentalmente, a la

caída de importaciones y, en mucha menor medida, al aumento

de las exportaciones. La caída de las importaciones, agudizada

entre julio y septiembre, estuvo asociada al menor nivel de acti-

vidad; en tanto, el aumento de las exportaciones fue el resultado

del incremento de las cantidades exportadas, ya que los precios

de exportación disminuyeron.

Cuenta Corriente del Balance de Pagos
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En los nueve primeros meses de 2001 las exportaciones

de bienes alcanzaron a U$S 20.504 millones y las importacio-

nes en valor F.O.B. totalizaron U$S 15.595 millones. De tal

forma, el superávit comercial del período alcanzó a U$S 4.909

millones, el más elevado desde 1991. Con respecto a enero-

setiembre de 2000, la mejora de la balanza comercial llegó a $

2.868 millones; las exportaciones crecieron 3,6% y las importa-

ciones cayeron 12%.

�	�����������	
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En el tercer trimestre de 2001 el resultado global del

Sector Público Nacional no Financiero (SPNNF) base caja re-

gistró un déficit de $ 855,3 millones. Con respecto al mismo

trimestre de 2000 significó una caída de $ 787,5 millones,

debido a que la reducción en los gastos resultó mayor que la de

los ingresos. La caída de los ingresos corrientes se debió princi-

palmente al comportamiento de los recursos tributarios, segui-

do en menor medida de las contribuciones a la Seguridad So-

cial, las rentas de la propiedad y de los ingresos de operación.

Los ingresos tributarios disminuyeron en $ 753,1 millones.

Esta caída, que representa un 70% de la merma de ingresos del

trimestre, se vio atenuada en parte por los ingresos no tributa-

rios, que al alcanzar los $ 689,3 millones se ubicaron en $ 212

millones por encima de la cifra registrada en el mismo trimestre

del  año 2000, como consecuencia del resultado de la venta de

las garantías sobre los bonos Brady y del producido neto del

factor de convergencia.

Los gastos totales experimentaron una caída de $

1.843,1 millones con respecto a lo ejecutado en igual período

de 2000. La merma se  produjo como consecuencia de una

fuerte reducción de los pagos de intereses de la deuda (que

cayeron $ 624,5 millones), la disminución en las transferencias

corrientes (-$ 623,9 millones), el recorte en las erogaciones de

Prestaciones de la Seguridad Social (-$ 404,9 millones) y la

rebaja en los gastos en remuneraciones y bienes servicios (-$

178,4 millones). Estas caídas en el gasto fueron compensadas

en parte por la suba en los rubros de Transferencias de Garantías

por los Acuerdos Provinciales, superior en $ 201,4 millones a

los de un año atrás. De esta manera, el rubro que sufrió la mayor

reducción fue el correspondiente al pago de los intereses de la

deuda externa, que por primera vez en once trimestres cae como

consecuencia de la incidencia del canje de deuda efectuado en
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el mes de junio próximo pasado. El gasto primario (concepto

que excluye el pago de intereses) sufrió una merma de $ 1.227,5

millones respecto de igual trimestre de 2000, lo que permitió

que en ese período el superávit primario mostrara un incremen-

to de $ 147,4 millones.

Estos resultados, sumados a las erogaciones en concepto

de gasto extraordinario por el Fondo de Reestructuración Orga-

nizativa, la estimación del resultado cuasifiscal del B.C.R.A. y el

ajuste según acuerdo con el F.M.I. por el canje de deuda (que

comprende intereses pagados, ahorro por intereses de bonos

rescatados e ingresos por Ganancias de Títulos Brady) implica-

ron un déficit de $ 6.572,5 millones para los primeros nueve

meses del año,  alcanzando así un sobrecumplimiento de $ 28,5

millones respecto de la meta de déficit fiscal pactada en el Me-

morando de Política Económica con el FMI dicho período.

Como es usual, tal excedente puede trasladarse para el próximo

trimestre. También se destaca el sobrecumplimiento simultáneo

de la meta referente a los Gastos Primarios, habiéndose acumu-

lado una brecha favorable de $ 381,7 millones en los primeros

nueve meses del año.
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En el tercer trimestre de 2001 se profundizó la crisis

económica y financiera local, mientras los precios de los activos

continuaron cayendo como lo habían hecho durante casi todo

el año. El valor de las acciones del indicador MERVAL retroce-

dió hasta unos 295 puntos promedio, con un 32% de caída

con relación al segundo trimestre del año. También bajaron los

principales títulos públicos (bonos Brady y globales), por lo que

subió el riesgo soberano implícito en sus precios hasta un nivel

promedio trimestral de 1500 puntos básicos.

El contexto interno estuvo dominado por la acentua-

ción de la recesión y crecientes dificultades para cerrar la brecha

fiscal. En el tercer trimestre de 2001 el PIB retrocedió 4,9%,

caída muy superior a la de la primera mitad del año, y el déficit

fiscal nacional escaló hasta U$S 5.400 millones en los primeros

nueve meses del año, con un peso creciente de los intereses

dentro del total del gasto público. Así la recesión se prolongó

por casi cuatro años, transformándose en la más larga de los

últimos 50. La política de déficit fiscal cero que se trató de

implementar a partir de agosto fracasó debido a las continuas y

cada vez mayores caídas de la recaudación impositiva. En octu-

bre y noviembre este proceso continuó agudizándose, en un

contexto de creciente fuga de depósitos del sistema bancario

(por más del 20% del total) y mayor pérdida de reservas (por

más de U$S 10.000 millones).

Ante la imposibilidad de afrontar sus compromisos fi-

nancieros el gobierno anterior llevó a cabo en Noviembre un

voluminoso canje de títulos públicos en poder de residentes por

alrededor de U$S 50.000 millones. Sin embargo las expectati-

vas tampoco mejoraron, y como consecuencia del incumpli-

miento de las metas fiscales el FMI finalmente suspendió la

asistencia financiera negociada. En diciembre se implementa-

ron medidas de restricción e inmovilización de fondos para in-

tentar frenar la fuga de depósitos, lo que finalmente derivó en la

eclosión de una crisis social y económica sin precedentes. Al

cierre de este Informe, después de la renuncia del gobierno y la

elección de un presidente interino con mandato hasta 2003, se

estudiaban medidas tendientes a normalizar paulatinamente el

Resultado Primario sin Privatizaciones
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sistema financiero y lograr una salida ordenada de la convertibi-

lidad, al tiempo que se anunciaba la suspensión de los pagos de

la deuda pública externa. El MERVAL se había recuperado

parcialmente superando los 250 puntos, después de haber to-

cado mínimos para el período de convertibilidad. El indicador

que mide el riesgo país de la banca de inversión J. P. Morgan se

había disparado hasta más de 4000 puntos básicos, y el escena-

rio doméstico era de gran incertidumbre.

El marco internacional estuvo caracterizado por el inicio

de la recesión en Estados Unidos, que se agudizó luego de la

retracción del consumo subsiguiente a los atentados de sep-

tiembre. El principal antecedente fue la fuerte caída de las bol-

sas a principios de 2001, reflejo a su vez de la pérdida de renta-

bilidad de los sectores de alta tecnología. A fin de contrarrestar la

desaceleración económica, la Reserva Federal implementó des-

de enero una agresiva política de 11 bajas sucesivas en la tasa de

interés de corto plazo, hasta llevarla a niveles de 1,75% anual.

Además el gobierno intentó estimular la demanda mediante

reducciones impositivas, pero a pesar de estas medidas la econo-

mía norteamericana entró en recesión en la segunda mitad de

2001. También los bancos centrales de Europa y Japón busca-

ron inyectar liquidez en la economía, bajando las tasas de interés

para amortiguar la desaceleración global. Consecuentemente,

en los meses de octubre y noviembre las bolsas de las principales

economías mundiales se recuperaron parcialmente, lideradas por

el indicador Dow Jones. Se anunciaba también una fuerte caída

en el crecimiento esperado para la economía mundial en el año

2002 (2,4%) y un menor flujo de capitales para las economías

latinoamericanas.

 	�����!����
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En el tercer trimestre de 2001 se revirtió fuertemente la

leve recuperación evidenciada por las variables monetarias y

financieras durante el trimestre anterior. En efecto, a fines de

septiembre de 2001 el total de depósitos alcanzó a $ 75.149

millones, con una caída de 9,9% con respecto a fines de junio

de 2001. Cayeron tanto los depósitos denominados en pesos  (-

$ 4.265 millones) como los denominados en dólar (- $ 2.047

millones). Los agregados monetarios acompañaron la evolución

del nivel de actividad económica y el movimiento de capitales;

el agregado bimonetario M3* disminuyó 10,4% en el trimes-

tre, y el  agregado en pesos, M3, se deterioró 15,5%.

A fines de setiembre de 2001 las reservas del sistema

financiero alcanzaron a U$S 24.486 millones, U$S 3.977 mi-

llones menos que a fines de junio. Las tasas de interés domésticas

aumentaron significativamente. El nivel de las tasas pasivas y

activas en pesos se duplicó entre julio y setiembre de 2001; en

tanto, la tasa call en pesos a 15 días, trepó a 48,27% en julio

para ubicarse en 11,44% a fines de septiembre.

A principios de octubre el clima preelectoral afectó
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nuevamente las expectativas de inversores y ahorristas. Des-

de entonces, el aumento de la incertidumbre política ge-

neró una fuerte caída de los depósitos,  acompañada por

una menor liquidez en los bancos y caída de reservas del

sistema Banco Central. La falta de liquidez, junto al dete-

rioro de la calidad de las carteras –por la caída del nivel de

actividad económica,  deterioró el crédito al sector privado

e hizo que el costo del dinero se mantuviera en niveles

significativamente altos.

De tal forma, a fines de noviembre, los depósitos totales

alcanzaban a $ 66.678 millones, revelando una caída de $ 17.234,5

millones (-20,5%) con relación a fines de diciembre de 2000. Los

depósitos del sector privado durante ese mes cayeron $ 4.967

millones. Sólo en los últimos dos días hábiles del mismo el sector

privado retiró del sistema $ 2.040 millones (41,1% del total de la

caída del mes). El día 30 de noviembre la caída alcanzó a $ 1.522

millones, como resultado de lo cual el Gobierno decidió limitar la

disponibilidad de los fondos depositados por el público.

Tasas de interés en pesos a 30 días
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 (*) Incluye privatizaciones

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

Fuente: (1) Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 

(2) Dirección Nacional de Cuentas Internacionales 

(3) INDEC

(4) Secretaría de Hacienda

(5) Banco Central de la República Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Público

(7) Asociación de Fabricantes de Cemento Portland

Cuadro resumen de Indicadores Macroeconómicos Seleccionados
I. Trimestrales y Anuales
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(*) Spread sobre bonos del tesoro de EE.UU., datos del último viernes de cada mes.

Fuente: (1) Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 

(2) Dirección Nacional de Cuentas Internacionales 

(3) INDEC

(4) Secretaría de Hacienda

(5) Banco Central de la República Argentina

(6) Oficina Nacional de Crédito Público

(7) Asociación de Fabricantes de Cemento Portland

Cuadro resumen de Indicadores Macroeconómicos Seleccionados
II. Mensuales
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�Este capítulo consta de dos secciones. En la primera se presenta

la evolución de los agregados macroeconómicos calculados por la

Dirección Nacional de Cuentas Nacionales del INDEC, es decir, la

estimación correspondiente al tercer trimestre de 2001 y los datos

revisados del segundo trimestre. En la segunda sección se comen-

tan los principales indicadores del sector agropecuario y de produc-

ción y ventas al mercado interno, así como el desempeño más re-

ciente del Estimador Mensual Industrial y del Indicador Sintético

de Servicios Públicos.

Los datos sobre niveles de los distintos agregados de las

cuentas nacionales, en valores constantes y corrientes, pueden con-

sultarse en el Apéndice Estadístico de este Informe Económico. Los

valores trimestrales allí expuestos, así como los que se pudieran

presentar en el texto de este Capítulo, se expresan anualizados.

La información que proveen los cuadros que integran este

Capítulo, en cambio, se expresa bajo la forma de variaciones inte-

ranuales, es decir que se comparan los distintos períodos con igual
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(1) A precios de productor.
(2) Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades productivas no financieras.
(*) Estimaciones prelim inares.
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

�����"������"����#$%&'(# ���"��� ����"��� �����"��� ����"��� ���� ����"���

CUADRO 1.1
Estimación del Producto Interno Bruto (*)
A precios de 1993 - Variaciones porcentuales interanuales
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(1) A precios de productor.
(2) Servicios de interm ediación financiera m edidos indirectam ente. Se deduce el costo de los servicios de interm ediación consum ido 

por las actividades productivas no financieras.
(*) Estim aciones prelim inares.

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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período del año anterior.
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I.1- Estimaciones provisorias del PIB para el

tercer trimestre de 20011 .

La estimación provisoria del PIB en el tercer trimestre

de 2001 muestra una variación negativa de 4,9% con rela-

ción al mismo período del año anterior (Cuadro 1.1). En

particular, los sectores productores de bienes tuvieron du-

rante el tercer trimestre de 2001 una variación negativa del

5,5%, determinada principalmente por las bajas en el nivel

de  actividad de la industria manufacturera (7,1%) y de la

construcción (12,3%). Los sectores productores de servicios

registraron una baja interanual del 4,6%. La variación pro-

visoria del PIB desestacionalizado del tercer trimestre de 2001

con respecto al segundo arroja una baja del 3,7%.

��������	


Estimación del Producto Interno Bruto (*)
��������	�������
��	���
�������
�	������
�����	��
����
����	

1 Se incorpora en esta edición la actualización de las series de Oferta y Demanda Globales para los años 1999 y 2000 que incluyen cambios en los
datos básicos, debidos a cambios en las estimaciones, nuevas fuentes, resultados de encuestas o investigaciones especiales. La serie correspondiente
a la cuenta corriente del balance de pagos fue actualizada para el período 1993-2001 en forma consistente con las últimas estimaciones de la Dirección
Nacional de Cuentas Internacionales. Conjuntamente a la actualización y revisión de los datos originales se ha efectuado una revisión del proceso
de ajuste estacional de los agregados económicos.
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I.2- Estimaciones provisorias de la Oferta y la

Demanda Globales del tercer trimestre de 2001.

La evolución macroeconómica del tercer trimestre de

2001 determinó, de acuerdo a estimaciones provisorias, una

variación  negativa  en la oferta global medida a precios del año

1993, de 6,5 %  con respecto al mismo período del año ante-

rior (Cuadro 1.3). Esta disminución estuvo generada por  la

mencionada variación negativa del PIB de 4,9 % y una caída

de 18,7 % en las importaciones de bienes y servicios reales.
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(*) Estim aciones prelim inares
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

CUADRO 1.3
Oferta y Demanda Globales (*)
A precios de 1993 - Variaciones porcentuales interanuales
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(*) Estim aciones prelim inares
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

CUADRO 1.4
Oferta y Demanda  Globales (*)
A precios corrientes - Variaciones porcentuales interanuales
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(1) Estimaciones preliminares. s/v: sin variación.
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.

Considerando la demanda global se observó una varia-

ción negativa de 17,6 % en la inversión interna bruta fija y un

aumento de 5,0 %  en las exportaciones de bienes y servicios

reales. La disminución del consumo privado fue de 6,5 %,

mientras que la del consumo público fue algo menor (- 2,1 %).

I.3- Estimaciones del segundo trimestre de 2001.

I.3.1- Producto interno bruto.

Las estimaciones revisadas del segundo trimestre de

2001 muestran una variación negativa del  PIB de 0,2%. El

valor agregado de los sectores productores de bienes se incre-

mentó un 0,9% mientras que el valor agregado de los sectores

productores de servicios  disminuyó un 0,8%.

Según la estimación preliminar a precios de 1993 el

valor agregado de la agricultura, ganadería, caza y silvicultura

aumentó  6,8% en el segundo trimestre de 2001, con relación

al mismo período del año anterior. La rama cultivos agrícolas

observó un crecimiento de 9,9%, mientras que la de cría de

animales - que incluye la producción de ganado, leche, granja y

lana – tuvo una baja de 7,1%. Por su parte, los servicios agrope-

cuarios crecieron 11,3% y la silvicultura,  extracción de madera

y servicios conexos, mostró un aumento del 2,1%. La pesca
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(1) Estimaciones preliminares. s/v: sin variación.
Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.

CUADRO 1.5
A. Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura  - B. Pesca y Servicios Conexos
Valor agregado a precios de 1993 (1) - Variaciones porcentuales

CUADRO 1.6
A. Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura  - B. Pesca y Servicios Conexos
Valor agregado a precios corrientes   (1) - Variaciones porcentuales
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también se expandió, en este caso alcanzó a 10,2%.

Con los resultados expuestos, el primer semestre de

2001 arroja un crecimiento del sector agropecuario del 2,5%,

apoyado en gran parte por el alza de 5,3% en los cultivos agrí-

colas, dado que la cría de animales retrocedió 7,8%. Por su

parte, la pesca sufrió una baja de 11,8% durante dicho período,

debido a la fuerte disminución observada en el primer cuarto

del año.

En el sector agrícola, la rama cultivo de cereales, oleagi-

nosas y forrajeras aumentó 12,6% como resultado de una suba

del 18% observada en el cultivo de oleaginosas, recortada por

las bajas de 3,2% y 9,3% ocurridas en los cultivos de cereales no

forrajeros y forrajeros, respectivamente. También el cultivo de

pastos forrajeros sufrió una baja, en este caso del 6,4%.

El cultivo de hortalizas, legumbres y flores se estima que

bajó 1,9%. En cuanto al sector de frutas se estimó un aumento

del 11,9%, mientras que los cultivos industriales crecieron

12,9%, influidos en este trimestre por la mayor cosecha de caña

de azúcar. Finalmente, la producción de semillas se contrajo

4,5%.

En el sector cría de animales, el valor agregado de la

rama cría de ganado bovino declinó 15,5% en el segundo tri-

mestre debido a que continuó la fuerte reducción de la faena.

También sufrieron bajas las actividades de cría de ovinos y ca-

prinos, en proporciones del 4,2% y del 6,6%. En cambio, la

cría de porcinos y la de equinos mostraron aumentos del 1,5%

y 5,4%, respectivamente. Por su parte, la producción de leche

se contrajo 1,8%. La  producción de granja tuvo un alza del

4,1%, debido a los aumentos del 3,6% y del 4,1%, respectiva-

CUADRO 1.7
Industria Manufacturera - Variación porcentual interanual
Valor agregado a precios de 1993
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mente, observados en la cría de aves de corral y en la producción

de huevos. La apicultura, por último, se redujo 36,3%.

A precios corrientes  la estimación preliminar del valor

agregado por la agricultura, ganadería, caza y silvicultura en el

segundo trimestre de 2001 mostró una caída del 9,2%, con

relación a igual período del año pasado. En el primer semestre,

la disminución alcanzó a 6,4%. Los cultivos agrícolas sufrieron

una caída del valor agregado a precios corrientes del 11,4%, la

cría de animales disminuyó 1% y los servicios agrícolas y pecua-

rios mostraron un resultado negativo del 15,4%, y en cambio,

la silvicultura, extracción de madera y servicios conexos, exhibió

un alza del 1,5%.

La pesca se recuperó, después de la fuerte baja del pri-

mer trimestre, con un aumento del nivel de actividad del 10,2%

debido al importante incremento en las capturas de pescados y

crustáceos que crecieron 43,5% y 17,5%, respectivamente. En

cambio, las capturas de moluscos disminuyeron 4,4%, aunque

se recuperaron con relación a un muy bajo nivel en el primer

trimestre.

El sector explotación de canteras y minas registró un

aumento del 2,3%. La extracción de petróleo y gas, los servicios

relacionados y el resto de los minerales experimentaron alzas del

1,5%, 7,0% y 3,0% respectivamente. La extracción de carbón,

en cambio, fue 1,0% inferior.

La industria manufacturera presentó una baja en el

nivel de actividad del 1,6% con respecto a igual período del

año anterior de acuerdo a los datos de cámaras empresariales,

de diversos organismos oficiales y de la Encuesta Industrial del

INDEC.  El sector alimenticio registró un aumento  del 1,9%

debido a incrementos en el nivel de actividad de los producto-

res de azúcar, arroz y bebidas gaseosas. La actividad de faena

de ganado sufrió una importante baja (-11,2%) debido a la

fuerte retracción de las exportaciones (-70%). La fabricación

de productos del tabaco registró también una baja significati-

va en su nivel de actividad del 9,4%. En el sector textil se

advirtieron caídas, tanto en la fabricación de productos texti-

les (-4,3%) como en la confección de prendas (-3%). La ela-

boración de papel tuvo una disminución del 0,5% y las acti-

vidades de edición e impresión del 12,8%. La refinación de

petróleo y combustible nuclear revirtió su tendencia a la baja

registrando un incremento del 2,9%, con un importante au-

mento de las exportaciones (7,8%). Los sectores vinculados a

la construcción registraron comportamientos disímiles. Mien-

tras que la producción de madera y productos de madera au-

mentó un 5%, la fabricación de muebles y la fabricación de

materiales para la construcción y otros productos minerales no

metálicos disminuyeron 9,7% y 6,5%, respectivamente. Las

ramas metalmecánicas evidenciaron un movimiento negativo

con excepción de las industrias de metales básicos que registra-

ron un leve incremento del 0,1%, basado en las exportaciones

siderúrgicas que crecieron un 23% mientras que las exporta-

ciones de aluminio descendieron un 15%. El resto de los sec-

tores registraron descensos en su nivel de actividad: los pro-

ductos de metal (-2,8%), la producción de maquinaria y equi-

po (-4,2%), la fabricación de maquinaria y aparatos eléctricos

(-10,7%) y la de de vehículos automotores (-12,6%) a pesar

del incremento de las exportaciones del 12%.

El sector suministro de electricidad, gas y agua tuvo

un crecimiento de 4,4%. La demanda neta interna del merca-

do eléctrico mayorista (total país), experimentó un aumento

del 3,9%. Mientras que la generación hidráulica presentó un

incremento del 59%, la generación térmica y la nuclear regis-

traron descensos del 15% y 8% respectivamente. El gas natu-

ral entregado a la red observó una baja del 1,8%. Los metros

cúbicos de agua librada al servicio presentan un aumento del

1,7%.
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La actividad de la construcción sufrió una baja de 2,9%.

Esta disminución se explica por el menor nivel de la demanda

de empleo formal, que disminuyó un 7,2% según el Sistema

Integrado de Jubilaciones y Pensiones. Por su parte la deman-

da de insumos tuvo un leve aumento del 0,8% interanual.

Ambas variables se utilizan para las estimaciones trimestrales

de coyuntura.

El comercio mayorista, minorista y reparaciones retroce-

dió un 2%. Mientras que el primero tuvo un leve incremento

del 0,8%, el comercio minorista experimentó una disminución

del 4,1%. Esta diferencia se debe al comercio de los bienes

agropecuarios exportables, que se comercializan por el canal

mayorista y que presentaron un aumento del 13%.

El sector restaurantes y hoteles registró una baja de 2,3%.

En cuanto al transporte, almacenamiento y comunicaciones el

descenso fue de 0,9%. El transporte y almacenamiento decayó

3,1% y, en cambio, el sector comunicaciones presentó un incre-

mento de 1,8%.

La intermediación financiera declinó 2,5%.  La activi-

dad de las entidades financieras descendió un 3,2% y los servi-

cios auxiliares 2,5%. Los servicios de seguros y de administrado-

ras de fondos de jubilaciones y pensiones, sin embargo, mostra-

ron un avance del 4,2%.

El sector actividades inmobiliarias, empresariales y de

alquiler experimentó una variación  negativa de 0,2%. En el

caso de la administración pública, defensa y organizaciones ex-

traterritoriales la baja fue un poco más pronunciada (- 2,1%).

Los sectores enseñanza, servicios sociales y salud tuvie-

ron un crecimiento de 1,8% y también creció la actividad de

servicios comunitarios, sociales, personales y el servicio domésti-

co al registrar una variación positiva de 1,3%.

I.3.2- Oferta y Demanda globales.

La evolución macroeconómica del segundo trimestre de

2001 con respecto a igual período del año anterior, evidenció

una variación negativa de la  oferta global medida a precios de

1993 de 0,6 %, explicada por disminuciones de 0,2 % en el

PIB y del 4,2 % en las importaciones de  bienes y servicios

reales. En cuanto a los componentes de la demanda global se

observaron  variaciones negativas en el consumo privado (- 2,1

%) y en la inversión interna bruta fija ( -6,2%) y positiva en el

consumo público (0,4%). Las exportaciones de bienes y servi-

cios reales experimentaron un incremento del 4,6 %.
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II.1 Indicadores de la actividad agropecuaria y la

pesca

1. Situación general

En el tercer trimestre de 2001 el nivel de actividad

agropecuaria disminuyó el 0,2%, según la estimación prelimi-

nar de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales. Con este

resultado, durante los primeros 9 meses del año se habría regis-

trado un alza del 1,7% respecto del mismo período del 2000.

Como se señaló en el Informe Económico anterior, el sector

agropecuario muestra dinámicas muy diversas en sus dos gran-

des ramas de actividad. Así, mientras el sector agrícola contribu-

yó con un alza del 4,5% al desempeño observado en las tres

cuartas partes del año, el sector pecuario sufrió una disminución

del 4% en ese mismo lapso. Buena parte de la actividad agrícola

se sostiene merced al dinamismo que le imprime la demanda

externa, situación diversa a la que ocurre con la actividad pecua-
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ria debido a la incidencia de la interrupción de las exportaciones

de carnes y la caída en la de lácteos, así como la creciente debili-

dad del mercado interno.

A mitad de la campaña agropecuaria que finalizará en el

año recientemente iniciado, las estimaciones oficiales señalan

que habría un modesto incremento de la superficie sembrada

con granos (1,3%). Este pudo haber sido mayor si no hubiesen

ocurrido las catastróficas inundaciones que afectaron, en mayor

o menor medida, casi 6 millones de hectáreas de la región pam-

peana en el otoño y la primavera del año pasado. Una parte de

esas tierras aún se encuentra inundada y otra permanecerá in-

utilizable por un tiempo más o menos prolongado. En lo inme-

diato, las inundaciones afectaron especialmente las intenciones

de siembra de maíz y girasol, aunque su principal impacto ha

recaído sobre las actividades ganaderas, ya que la mayor parte de

la región afectada – la cuenca tributaria del río Salado y otras

aledañas -  está dedicada a las mismas.

El último mes del año que acaba de concluir y los pri-

meros días de enero trajeron novedades políticas y económicas

extraordinarias. Entre estas últimas resalta la decisión del nuevo

gobierno instaurado el 2 de enero de abandonar el régimen de

convertibilidad instituido en marzo de 1991, para lo cual envió

un proyecto de ley al Congreso Nacional y obtuvo la aproba-

ción del mismo. Utilizando las facultades otorgadas por dicha

ley, el gobierno dispuso que a partir del 7 de enero de 2002 se

pondrá en vigencia una nueva paridad entre el peso y el dólar, a

razón de $1,40 por cada u$s, a través de la cual serán cursadas

las exportaciones de bienes y servicios, y algunas operaciones de

importación de bienes y servicios. De esta manera, el dólar “ofi-

cial” se encarece un 40%, mientras que el peso argentino se

devalúa un 28,6%. En tanto, habrá un segundo mercado para

el resto de las transacciones donde el valor de la divisa será el que

resulte de la concurrencia de oferentes y demandantes.

Para el sector agropecuario esta medida tendrá un efecto

sustancial en cuanto al aumento de los ingresos de aquellas ra-

mas de actividad ligadas a la exportación, como así también

sobre los de las industrias de transformación de productos pri-

marios de ese origen. Tomando en cuenta que desde el mes de

abril del año pasado se introdujo el “factor de convergencia” con

el propósito de mejorar el tipo de cambio efectivo de exportación

y, a la vez, encarecer las importaciones, la reciente devaluación

dejaría como saldo para el comercio exterior de productos pri-

marios y manufacturas de origen agropecuario un incremento

del tipo de cambio efectivo del 30%, aproximadamente, depen-

diendo la magnitud de esa proporción del tratamiento que reci-

bía cada producto hasta el momento en que se adoptó esta

decisión.

Considerando las ventas externas de productos prima-

rios y manufacturas agropecuarias, la devaluación de la moneda

nacional y su traslado a los precios de exportación sin restriccio-

nes daría lugar a un aumento global de los ingresos del sector

agropecuario y agroindustrial, ceteris paribus, del orden de los

4.000 millones de pesos en 2002. A este resultado habrá que

agregar los mayores ingresos derivados del traslado de la deva-

luación a los precios internos de los bienes transables, dado que

en tal carácter sus precios están expresados en dólares y tienen

como alternativa su colocación en el mercado exterior. Por ese

concepto, podría agregarse hasta un 50% de los mayores in-

gresos calculados por la mejora del tipo de cambio para la expor-

tación. Como ejemplo de la repercusión inmediata del ajuste

cambiario, cabe citar que antes de haberse anunciado el nuevo

tipo de cambio y aún de la reapertura del mercado de divisas,

después de dos semanas de inactividad, se habrían verificado

aumentos preventivos de la harina de trigo en una proporción

similar a la de la devaluación neta antes mencionada.

Si bien el sector agropecuario deberá hacer frente a ma-

yores precios de los insumos importados (plaguicidas formula-
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dos y fertilizantes, repuestos, algunas semillas) o que son de

fabricación local pero con un alto componente importado, la

influencia de los mismos no supera, en promedio, el 25% del

total de insumos y es aún menor su participación en el costo

total, esto es, incluyendo salarios, amortizaciones e intereses. De

todas maneras, habrá que aguardar cuál será la incidencia efecti-

va de la devaluación sobre los costos, dado que las importacio-

nes, en principio, se liquidarán según el tipo de cambio libre,

cuyo nivel es aún una incógnita.

Por otra parte, el sector cuenta a su favor con el control

de precios que el gobierno ha anunciado sobre los combustibles

y lubricantes, que tienen una incidencia de casi el 10% en la

estructura de insumos del sector. Si estos precios se mantienen

invariables, las empresas agropecuarias tendrán un beneficio

significativo.

Además, miles de productores con deudas bancarias

podrán beneficiarse con la conversión de sus deudas en dólares

a pesos en la relación uno a uno, previa a la devaluación, por

hasta un monto de 100.000 dólares. También debe tomarse en

consideración que estos beneficios, en el caso específico de algu-

nas actividades como las producciones de algodón, yerba mate,

frutas y la ganadería ovina, se sumarán a subsidios concedidos el

año anterior por diversos motivos. Una parte de esas subvencio-

nes aún no ha sido pagada a los beneficiarios.

Cabe analizar que ocurrirá con la oferta de bienes del

sector. En el corto plazo, esto es en lo que resta de la campaña en

desarrollo, no cabe aguardar ningún cambio significativo. Las

decisiones de siembra de cultivos anuales ya han sido tomadas y

concretadas en la mayoría de los casos; por cierto, no debe espe-

rarse ningún cambio en el caso de los cultivos permanentes,

cuyos resultados en términos físicos dependerán de factores cli-

máticos y del cuidado otorgado a las plantaciones; tampoco se

puede visualizar una modificación de corto plazo en las activi-

dades pecuarias en general, más aún cuando continúan cerra-

dos los mercados externos más importantes de carnes frescas,

refrigeradas y congeladas.

No obstante, el fuerte incremento de tipo de cambio

efectivo puede favorecer una rápida alza del volumen de pro-

ducción de algunos productos. Es el caso de los forestales, por

un aumento inmediato de la tasa de extracción de las plantacio-

nes existentes, ya sean rollizos, maderas elaboradas o pastas celu-

lósicas, o algunos productos hortícolas de ciclo corto.

Pero solamente podría observarse un aumento del volu-

men global de las exportaciones en el caso que continúe o se

profundice la disminución de la demanda interna, lo cual deja-

ría disponibles mayores cantidades de productos para  ese desti-

no.

A comienzos de enero, cuando aún no se ha reabierto el

mercado de cambios, la situación es de parálisis de las exporta-

ciones debido a la falta de precisiones sobre las normas que

regirán la operatoria a partir de las nuevas disposiciones sobre

cambios y comercio exterior. Por otra parte, la salida de la con-

vertibilidad, las restricciones de acceso a los depósitos bancarios,

la “pesificación” parcial de transacciones económicas y financie-

ras, modifica drásticamente el funcionamiento de los mercados

disponibles y a futuro. También se encuentran afectadas las

operaciones de compraventa de insumos y bienes de capital

dada la renuencia de los oferentes a vender, salvo en efectivo y

en dólares, o bien a efectuar entregas con la condición de fijar los

precios en el momento futuro que decidan. Se espera que estos

comportamientos tiendan a volver a cauces más normales cuan-

do se reabra el mercado cambiario y se amplíe la operatoria de los

bancos.

2. El problema de la fiebre aftosa

Continúa sin pausa, aunque algo demorada, la ejecu-
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ción del plan de erradicación de la fiebre aftosa. Según la infor-

mación proporcionada por el SENASA al 7 de enero de 2002,

la segunda etapa del plan mostraba un avance del 99,3% en la

distribución de vacunas, con un total de 54,8 millones de dosis.

Cabe recordar que se esperaba concluir esta fase del plan a fines

de noviembre.

La aparición de focos disminuyó drásticamente en oc-

tubre, con un solo caso reportado. En noviembre aparecieron

siete nuevos casos y en diciembre dos, lo cual demuestra la

absoluta necesidad de persistir, y acentuar si fuera menester, en

la campaña de lucha y control de la epidemia. Por fortuna, el

año 2002 arrancó sin ningún foco en actividad, siempre a tenor

de la información del SENASA. Aunque sería deseable que esta

situación continúe ininterrumpidamente, la actividad viral sub-

siste y hace que no pueda descartarse la aparición de nuevos

casos clínicos.

El otro aspecto de esta cuestión es el de las relaciones

internacionales. Las autoridades del SENASA y de la SAGPyA

vienen realizando esfuerzos para convencer a la comunidad in-

ternacional en general y a ciertos países en particular, sobre la

eficacia del plan sanitario en marcha y sobre su intención de

ajustar al máximo los controles sobre la hacienda y las plantas de

faena y procesamiento de carnes. En este último sentido, han

sido muy restrictivas las inspecciones del SENASA; las normas

más estrictas impuestas han dejado fuera de habilitación para

exportar a la Unión Europea a casi la mitad de los frigoríficos

anteriormente autorizados.

Entre el 19 y el 30 de noviembre pasados se realizó la

inspección del Comité Veterinario Permanente de la Unión

Europea, visita que estaba prevista para la segunda quincena de

octubre. Según se supo a fines de diciembre, el Comité envió

una serie de requerimientos a las autoridades locales, en un in-

forme que torna difícil, aún sin la aparición de nuevos focos, la

reapertura del mercado europeo antes de marzo, con buen suce-

so.

El Comité observó que aún no había concluido la se-

gunda etapa de la vacunación, la necesidad de adoptar un plan

de control serológico del ganado susceptible de contraer la en-

fermedad, y solicitó que se explique por qué se había producido

un foco en una zona donde ya había finalizado la segunda etapa

de vacunación, entre otras objeciones. Entre las recomendacio-

nes de carácter general los inspectores plantearon la necesidad

de mejorar los sistemas de identificación del origen del ganado

(“trazabilidad”) y el control de los movimientos de hacienda

con destino a faena para exportar carnes a la Unión Europea.

Asimismo solicitaron intensificar los programas de entrenamiento

de vacunadores y funcionarios encargados de controlar el trans-

porte del ganado.

Las consecuencias de la epidemia sobre el mercado de

ganados y carnes, incluyendo la actividad de la industria frigo-

rífica han sido deletéreas. En los primeros 10 meses de 2001 las

exportaciones de carnes cayeron un 58% en volumen y un

68% en valor.  Para todo el año se proyecta una caída del 60%

en un caso y del 70% en el otro. Sólo por las carnes vacunas ello

significará en 2001 una pérdida de ingresos por 470 millones

de dólares, suponiendo que se hubiesen mantenido los volúme-

nes y precios del año 2000. Además, se han perdido miles de

jornales y puestos de trabajo en la industria, en el transporte y

en actividades de servicios conexas. Y el precio real del ganado

cayó casi el 25% a lo largo del año por la drástica disminución

de la demanda externa y el progresivo debilitamiento del con-

sumo doméstico.

3. Situación y perspectivas de la producción de

granos

Las últimas estimaciones sobre la campaña agrícola 2000/
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01 de la producción de granos señalan que la superficie resultó

el 0,3% inferior a la del ciclo 1999/2000, mientras que el volu-

men obtenido, casi 67 millones de toneladas, habría sido un

4,2% superior al del ciclo pasado constituyéndose en la cosecha

récord después de la registrada en la campaña 1997/98

La superficie sembrada con cereales se estima habría dis-

minuido el 2,3%,  mientras que en el caso de las oleaginosas, las

coberturas habrían aumentado el 1,8%

La producción de cereales habría alcanzado a 36,6 mi-
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Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la SAGPyA,  SENASA, INV y fuentes privadas.

�"#-5%(#0
�*,'*?*

�5.(18#0
�*,'*?*

CUADRO 1.8
Indicadores de la Actividad Agropecuaria y la Pesca (*)



�&�

� � � � � �� � �� 	 
 � � � � � �

85

95

105

115

125

135

145

E
ne

-9
8

M
ar

-9
8

M
ay

-9
8

Ju
l-

98

Se
t-

98

N
ov

-9
8

E
ne

-9
9

M
ar

-9
9

M
ay

-9
9

Ju
l-

99

Se
t-

99

N
ov

-9
9

E
ne

-0
0

M
ar

-0
0

M
ay

-0
0

Ju
l-

00

Se
t-

00

N
ov

-0
0

E
ne

-0
1

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-

01

Se
p-

01

N
ov

-0
1

Meses

u
$s

/t
n

Golfo de México

Puertos Argentinos

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

E
ne

-9
8

M
ar

-9
8

M
ay

-9
8

Ju
l-

98

Se
t-

98

N
ov

-9
8

E
ne

-9
9

M
ar

-9
9

M
ay

-9
9

Ju
l-

99

Se
t-

99

N
ov

-9
9

E
ne

-0
0

M
ar

-0
0

M
ay

-0
0

Ju
l-

00

Se
t-

00

N
ov

-0
0

E
ne

-0
1

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-

01

Se
p

-0
1

N
ov

-0
1

Meses

u$
s/

tn

Golfo de México

Puertos Argentinos

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

E
ne

-9
8

M
ar

-9
8

M
ay

-9
8

Ju
l-

98

Se
t-

98

N
ov

-9
8

E
ne

-9
9

M
ar

-9
9

M
ay

-9
9

Ju
l-

99

Se
t-

99

N
ov

-9
9

E
ne

-0
0

M
ar

-0
0

M
ay

-0
0

Ju
l-

00

Se
t-

00

N
ov

-0
0

E
ne

-0
1

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-

01

Se
p

-0
1

N
ov

-0
1

Meses

u$
s/

tn

Golfo de México

Puertos Argentinos

GRAFICO 1.1
Evolución de los precios del Sector Agropecuario
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llones de toneladas, un 2,4% menor que la pasada mientras que

la de oleaginosas, en cambio, crecería un 13,6%, llegando a

30,3 millones de toneladas, exclusivamente por la incidencia de

la cosecha récord de soja.

La producción de trigo se ha estimado en 15,96 millo-

nes de toneladas, un 4,3% mayor que la del período 1999/00,

mientras que la cosecha de cebada cervecera habría alcanzado

un volumen de 712 mil toneladas, con un aumento del 72%

con respecto a la campaña pasada. Se redujeron las produccio-

nes de maíz, sorgo granífero y arroz, un 8,6%, un 13,3% y un

5%, respectivamente.

La producción de soja alcanzó a 26,8 millones de tone-

ladas, un 32,7% mayor que la estimada oficialmente para el

ciclo pasado; en cambio, la cosecha de girasol llegaría a 3,05

millones de toneladas, mostrando una reducción del 49,2%

con respecto a la cosecha del año pasado. La producción de

maní sufrió una caída del 6,2%.

Se dispone ya de las primeras estimaciones completas de

la superficie con granos de la campaña agrícola 2001/02. Según

la SAGPyA las coberturas se incrementarán el 1,3% con rela-

ción a las de la campaña pasada. La fuente estimó una nueva

reducción de las coberturas con cultivos de cereales, en este caso

del 2,8%, alcanzando a 12,73 millones de hectáreas, mientras

que aumentarían el 5,3% las siembras con oleaginosas, con un

total de 13,62 millones de hectáreas.

En el caso del trigo se ha estimado que los agricultores

sembraron 7,1 millones de hectáreas, un 9,4% más que el año

pasado. La producción alcanzaría un volumen de 16,5 millones

de toneladas, bastante menor al que se pronosticaba a comien-

zos de la campaña, pero, aún así, resultaría un 3,4% superior a

la del ciclo 2000/01.

La superficie con cebada cervecera, cultivo que tuvo un

buen desempeño en la campaña anterior, habría aumentado el

7,3%; en cambio, caerían el 9,1% las coberturas con avena. En

los cereales de cosecha gruesa se estiman caídas muy significati-

vas. En el caso del maíz se estimó una disminución del 22,3%,

pero fuentes privadas sugieren que la reducción sería superior al

30%. En cualquier caso, si bien se había pronosticado una me-

nor intención de siembra de los productores, ésta se profundizó

por causa de las intensas lluvias e inundaciones que impidieron

concretar las coberturas previstas. En el caso del sorgo granífero

se calcula una baja del 4,4%, mientras que en el del arroz la

caída sería del 16,5%. Las superficies cultivadas con maíz y

arroz resultarán las más bajas desde la campaña 1990/91.

En las oleaginosas resalta la gran siembra que se alcanza-

ría con el cultivo de soja - 11,3 millones de hectáreas, constitu-

yendo un nuevo récord en este cultivo - con un aumento del

6,5% respecto del período anterior. También habría aumenta-

do la siembra de girasol, estimada en un 3,7%; cabe recordar

que se pronosticó una intención de siembra 14% superior a las

coberturas del ciclo pasado, pero las condiciones climáticas ma-

lograron ese propósito. En el caso del maní se estima una caída

del 10,4% en la superficie cultivada con respecto a la de la

campaña anterior.

4. Situación de otros cultivos

Los cultivos que se desarrollan total o parcialmente en

las regiones extrapampeanas, confirman, según las últimas esti-

maciones disponibles, mejores desempeños productivos que los

registrados en la campaña 2000/01. En tanto, para el ciclo

2001/02 la información disponible es todavía muy parcial.

La superficie sembrada con algodón alcanzó a 408 mil

hectáreas, 18% más alta que la del ciclo precedente, la cual, a su

vez, había sido la más baja de los últimos 13 años; la produc-

ción, por su parte, habría alcanzado las 500 mil toneladas, mos-
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trando un crecimiento del 19,9%. En la campaña 2001/02 la

superficie cultivada con algodón se reduciría un 52,5% debido

a los malos resultados económicos obtenidos en el período ante-

rior y a la falta de financiamiento que debieron sufrir los agricul-

tores, afectados, además, por que no llegó a tiempo el subsidio

oficial dispuesto para este sector. La superficie cubierta alcanza-

ría apenas a 193 mil hectáreas, según la estimación oficial, aun-

que cálculos privados estiman que sería menor aún; para dar

una idea del significado de esta cifra bastará señalar que es la

superficie más baja que registra la serie histórica del cultivo de

algodón desde la campaña agrícola 1932/33, es decir, casi siete

décadas atrás.

La vendimia de vid para vinificar, según los datos del

Instituto Nacional de Vitivinicultura, creció el 13,3% respecto

de la anterior. Por su parte, la zafra de caña de azúcar habría

observado un aumento del 1,6%, según las estimaciones preli-

minares, superando los 15,1 millones de toneladas.

La producción de frutas de pepita, manzana y pera,

habría registrado aumentos del 71,4% y 14%, respectivamen-

te. En la nueva campaña se pronostica una severa disminución

de las cosechas de estas frutas debido al abandono de una parte

de las plantaciones debido a los malos resultados económicos

que afectaron a los pequeños y medianos productores.

Para las frutas de carozo, durazno y ciruela, se han esti-

mado subas del 22,5% y 41,4%, respectivamente. En cuanto a

las frutas cítricas, naranja, limón, mandarina y pomelo, también

se observarían crecimientos del 7,9%, 13,6%, 15,4%, y una

baja del 5,5%, en el último caso.

Se ha estimado una disminución del 6% en la siembra

de poroto seco y una caída de la producción del 11,4%, estima-

ción que la SAGPyA volvió a corregir a la baja respecto de sus

pronósticos anteriores. Mientras tanto, la producción de tabaco

habría sufrido una disminución del 14,3%, mientras que la de

yerba mate bajaría el 1,8%. La producción de té subiría el 14,3%.

5. Situación de las actividades pecuarias

En el tercer trimestre de 2001 la oferta total de ganado

vacuno para faena, según la estimación de la DNCN, se redujo

un 10,5% con respecto a igual período de 2000, mientras que

la faena bajo fiscalización del SENASA, que representa alrede-

dor del 80% del total, disminuyó el 10,4%. Debido a la dismi-

nución del peso promedio de los animales y a cierto cambio en

la composición de la oferta, la producción estimada de carne en

el período habría disminuido el 12,7% con relación a igual

período del año pasado. Este ajuste en la producción del tercer

trimestre se compuso de una caída estimada del 70% en el

segmento de exportación y una baja del 5,1% en el correspon-

diente al consumo interno.

El precio real del novillo en Liniers había bajado un

1,4% en el segundo trimestre con respecto al inmediato ante-

rior y el 8,4% respecto a igual trimestre del año pasado. En el

tercer trimestre la caída se profundizó: fue del 13,5% con rela-

ción al segundo y del 18,3% con respecto al mismo lapso del

año 2000. El consumo doméstico, que había sido el sostén

principal de las cotizaciones del ganado en pie hasta el primer

trimestre, comenzó a debilitarse a un ritmo mayor al de la caída

de la actividad económica, del empleo y del salario real. En el

último trimestre de 2001 los precios continuaron de-

rrumbándose por la acentuada caída del poder de compra del

consumo interno. Así, en el período setiembre - diciembre se

estimó una baja del precio real del 24,7% respecto del mismo

lapso del año 2000, confirmando el pronóstico efectuado en el

Informe Económico anterior.

La faena de ganado porcino que fiscaliza el SENASA

cayó el 8,5% en el tercer trimestre con relación a igual período

del año pasado, manteniendo el mismo nivel de caída que en el
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segundo trimestre. En tanto, para la faena de aves se estimó un

alza del 0,9%. La producción de leche de vaca creció el 0,7% en

el período.

6. Situación de la Pesca

En el tercer trimestre de 2001 continuó la fuerte recu-

peración de la actividad pesquera observada en el trimestre an-

terior. En ese lapso, el total de desembarcos informado por la

Dirección Nacional de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA fue

de casi 200 mil toneladas, volumen que resultó 24,4% más alto

que el de igual período del año pasado. Este aumento se debe a

la significativa expansión del 130,3% en las capturas de molus-

cos y del 290,8% en las de crustáceos. En cambio, las capturas

de peces bajaron un 6,7%.

II.2 Indicadores de producción y ventas al mercado

interno

III Trimestre 2001

En el tercer trimestre de 2001 la industria manufactu-

rera redujo su actividad 7,1% a precios constantes y 8,6% a

precios corrientes. Medido a valores corrientes el valor agregado

por la industria alcanzó a $42.976 millones, 15,8% del PIB.

En el trimestre continuó disminuyendo el Indice de horas tra-

bajadas que releva el INDEC (-10,8%) en forma más pronun-

ciada que la caída en el volumen físico (-8,6%), hecho que

determina un aumento de la productividad horaria en la indus-

tria. Cabe señalar que mientras el Indice de volumen físico se

ubica en un valor de 98 con respecto al año base 1993, el de

horas trabajadas está en 66,8 y el de obreros ocupados en 68,9.

El bajo nivel de actividad registrado en el período se

debió nuevamente a la caída en el consumo interno ya que las

exportaciones crecieron en valor (5%) y cantidad (7,7%) a pe-

sar de la caída en los precios (-2,5%). Esta variación, sin embar-

go, fue inferior a la que registraron los precios de importación y

determinaron un Indice de términos del intercambio levemen-

te superior al de igual período del año anterior. El panorama

externo, no obstante, se espera que se complique por la desace-

leración de la economía en los países desarrollados que reaccio-

nan reduciendo su demanda de importaciones y ponen trabas

al comercio. Por su parte, el mercado interno permaneció afecta-
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GRAFICO 1.2
Índice de costos industriales
Base 1993=100 Deflacionados por IPIM
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do por la baja en los ingresos y los niveles de empleo así como

por expectativas negativas que continuaron incidiendo sobre la

prima de riesgo país, con su consecuente impacto sobre las tasas

de interés y por ende sobre las decisiones de consumo e inver-

sión2 .

Del lado de los costos industriales la variable financiera

ha determinado un incremento en el tercer trimestre del 21,6%

en el Indice calculado por la Secretaría de Industria3  en cuyo

desempeño juega un papel fundamental la mencionada evolu-

ción de las tasas ya que el resto de los componentes no mostró

cambios significativos (Gráfico 1.2). Este aumento de los costos

financieros ha perjudicado más a los fabricantes de productos

textiles, papel y cartón, las industrias metálicas básicas y a los

productores de caucho y plástico dentro del espectro industrial.

En este contexto, el 60% de los indicadores de produc-

ción seleccionados exhibió tasas de variación interanual negati-

vas en el tercer trimestre. En cuanto a los de ventas, esta propor-

ción fue algo superior a partir de una muestra más reducida4 .

Los datos de las encuestas a supermercados y centros de com-

pras (realizadas por el INDEC) confirman el estancamiento del

consumo interno. En el tercer trimestre  las ventas en valor de

los supermercados disminuyeron un 7,1% interanual que se

debió a bajas en las cantidades del 6,4% y 0,7% en los precios.

En el mes de octubre la caída de las cantidades se profundizó (-

8,6%) mientras el descenso de los precios se mantuvo al mismo

ritmo (-0,7%). La información proveniente de la encuesta a los

centros comerciales indica caídas aún más pronunciadas, 19,5%

en el tercer trimestre y 20,1% en el mes de octubre (Gráfico

1.3).

GRAFICO 1.3
Ventas en supermercados y centros de compras
Variaciones porcentuales interanuales

2 Más recientemente, en el mes de diciembre, la inmovilización de los depósitos y la apresurada bancarización ahondaron el proceso recesivo que culminó
con el cambio del gobierno.

3 Centro de Estudios para la Producción. Estadísticas Industriales.

4 El desempeño trimestral de los distintos sectores productivos  se puede observar a través de una serie de indicadores de producción y ventas al mercado
interno (Cuadros 1.9  y 1.10), cuya evolución mensual se detalla en el Apéndice Estadístico.
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CUADRO 1.9
Indicadores de Producción
Variación porcentual interanual
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En el sector de minas y canteras aumentaron la extrac-

ción de petróleo crudo (2,7%) y levemente la de gas natural

(0,5%). Las actividades de exploración y explotación de hidro-

carburos siguen siendo atractivas, dado que continúan las in-

versiones en esos rubros. Por caso el más importante grupo pe-

trolero canadiense aumentará su participación en dos yacimien-

tos neuquinos y la empresa líder del  mercado local obtuvo las

licencias de explotación en dos zonas hidrocarburíferas de la

cuenca neuquina. Además la cantidad de pozos perforados cre-

ció un 36,7% en el acumulado de los primeros nueve meses de

2001 contra igual período del año anterior. Por su parte el pre-

cio del petróleo crudo declinó 16% interanual en el tercer tri-

mestre y continuó disminuyendo en octubre hasta alcanzar los

$22 el barril (World Bank Development Prospects), producto

de la desaceleración de la economía mundial que se agudizó a

partir de los ataques a Estados Unidos en el mes de septiembre.

El cambio en el ritmo de extracción de gas se dio en un contexto

en que la justicia frenó los aumentos de las tarifas, al rechazarse

la indexación por los precios de Estados Unidos pero en el que

también existen compromisos de venta a países vecinos con los

cuales se están construyendo gasoductos. En la actualidad ope-

ran 6 gasoductos a Chile y 1 a Brasil, mientras que se están

construyendo otro a Brasil y 2 a Uruguay.

En la industria manufacturera el número de sectores

que mostraron caídas en sus niveles productivos fue superior al

de los que contabilizaron subas. La persistencia de dificultades

en el terreno fiscal aún después del canje de deuda llevado a

cabo en el segundo trimestre mantuvo elevado el riesgo país de

modo que se cerraron las fuentes de financiamiento del exterior

y se procedió a sancionar una ley de déficit fiscal 0. El contexto

se complicó más todavía cuando la deconfianza del público

condujo a un retiro de depósitos del sistema bancario que agra-

vó el efecto de falta de liquidez. Para revertir la situación de

estancamiento productivo se extendieron los planes de compe-

titividad y empleo5 , pero éstos no resultaron exitosos en térmi-

nos de alentar la actividad y mantener el empleo. Tampoco se

lograron buenos resultados con la implementación del Factor

de Convergencia6 , surgido para contrarrestar los efectos negati-

vos de la devaluación brasileña y diversas trabas proteccionistas,

dado que la apreciación del euro redujo en parte esa ganancia de

competitividad.

 En la industria alimenticia predominaron las bajas en el

nivel de actividad de las diversas ramas. Registraron caídas la

producción de aceites vegetales (-5,1%), galletitas y bizcochos

(-5%), carne vacuna (-10,5%), harina de trigo (-0,8%) y bebi-

das espirituosas (-4,1%) así como las ventas de bebidas: cerveza

(-5,2%) y vino (-5,6%). Creció, en cambio, la producción de

subproductos oleaginosos (3,6%) y la faena avícola (0,9) junto

con las ventas de azúcar (9,5%) y la producción de leche indus-

trializada (0,9%). En el caso de los aceites, se combina una

menor disponibilidad de girasol provocada por un inferior ni-

vel de cosecha con el mantenimiento de medidas proteccionis-

tas de parte de nuestros tradicionales compradores, en un mo-

mento de suba de los precios internacionales de los aceites de

girasol y soja.

La faena de carne vacuna continúa afectada por la fuer-

te disminución de las ventas al exterior que produjo el  rebrote

de la aftosa, aunque se espera que para fines del corriente año los

focos de la enfermedad registren una sensible disminución. Se-

gún estimaciones del sector el volumen anual de las exportacio-

nes será el menor de la última década, resultado en el cual influ-

5 Ver Informe Económico n°38.

6 El D803/01 estableció un régimen transitorio para el comercio exterior instrumentado por medio del Factor de Convergencia (FC). Este es equivalente a
un dólar estadounidense menos el promedio simple de un dólar estadounidense y un euro de la Unión Europea, a su cotización en dólares estadounidenses
en el mercado interbancario de Londres. Los exportadores reciben el Factor de Convergencia multiplicado por el valor FOB de las exportaciones valuadas
en dólares. Al mismo tiempo se redujeron los reintegros vigentes a las exportaciones  en 7 puntos porcentuales (Res. 220/01 M. Economía) porque en sus
inicios el FC ascendía a ese valor.
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ye también una caída en los precios. A su vez, en compensación,

la baja en los precios internos ha permitido colocar el exceso de

oferta en el mercado local.

La leve caída en la producción de harina de trigo se

vincula principalmente con las trabas al comercio impuestas por

Brasil y problemas internos de financiamiento que obstaculizan

la fluidez de la cadena de pagos. El trigo, uno de los principales

productos que Argentina exporta a Brasil, se encareció para el

país vecino producto de la devaluación de su moneda y motivó

el anuncio de lograr como objetivo producir la mitad del cereal

que consumen en el año 2003. Con respecto a las ventas de

azúcar el alza se debió al adelantamiento de la zafra en algunos

ingenios de Jujuy y Salta. En el caso de la industria láctea tam-

bién influyen aspectos de la relación con Brasil, principalmente

la fijación de un precio mínimo de 1.900 dólares por tonelada

de leche en polvo por el término de 3 años, que produce un

encarecimiento del producto, adicional al efecto logrado con la

devaluación del real.

La desaceleración de la faena avícola se puede relacionar

en el mercado interno con la sustitución que provocó la baja en

los precios de las carnes rojas y, en común con otros sectores, las

dificultades financieras dadas por las altas tasas de interés.

�13��4�1 ����3 �����3 ������3 �����3 ����3 ����3 �����3 ������3 ��,&0&0���3

���� ����� ������ ����� ���� ���� ����� ������ ��,&0&0���
����
���������!��������
��.1,&$(#0
��
>7�
0 #�& $�$ ��# &�� &� $�& $�& ��� &��
��&/1-*0
����0��>
� ���� !�� ��" �&�� �$�! ���� �#�� ���� �!� 
����31 ��� �&�� �$�" �!�� ���� ���" ��$ ��� ����
���
5�15
5F�G�� &�� $�! �!�$ $�� $�$ #�& �$� ��& ��&
��*/*%#
����<
00���15 �#�! ��& �"�$ ��!�� �"� ��� �#�� �"�� �!�#
��"#-2�@56,1%#0�+�-&"2�-&�'&(":.&#
��%01	2��15�A
06
�E2���15 ���� �#�� � �� �!�� ���� ���# �&��  �� �� 
���
A�
5 �#�� �"�& ���� ��&� ��� � �� ���# ����� ���!
��$05,#0�'*"*��#$0("5%%1:$
����54
�B15�	����6�3�1 ��&�$ ����� ���� ��!�� ����$ �"� �$�� ����� �#��
����	0�15�4H�135�02���93 ��� �&�� �&� &�" ��& ����  �� ���! �&�$
��
5A
��1�� ���$ ��"�$ �&#� ��#�# ��!� ��!�� �$�" �#�& ���
��B51'#�-&��"*$0'#"(&
�
2�161�10�5J
��
2�169����5 �!� !�� �&��# �!"�" ��!�� ��&�" ����! �!"�! ����!
��������
0�15 !!�# �"�� �& �# �&!�! ��"�$ �!#�! �&��� �& �# �!��"
���
0<
�/�%
5
:�015 ��� ��!�! �& �! ��"�� ����� �& �� �! �$ ����$ �!��$
��*B51$*"1*�+��B51'#
��)DC2�3
5�+�00
6��3�
� ��"�# ��&�! �&�! ����� ��!��  �� ����$ ���� �&�&
	��	
�
���	��

��3�0<=
���E��0��
�	�6
3	
	
 #� �$�� "�$ ��!  �# �� $�& $� ���
����1�����93�	����5�	215� ��# &�" ���� �&�& $�$ ���� ���# ���! ���#

(1) La variación del tercer trimestre de 2001 corresponde a los meses de julio y agosto.
Fuente : Ministerio de Economía sobre la base de información de INDEC, otros organismos oficiales y 

cámaras e instituciones privadas.

CUADRO 1.10
Ventas al Mercado Interno de Origen Nacional
Variación porcentual interanual
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Las ventas de cigarrillos se redujeron 7,5% ante la re-

tracción  de la demanda, stocks elevados y la competencia de

productos ingresados al país en forma ilegal.

La elaboración de algunos insumos textiles se redujo

marcadamente durante el tercer trimestre. La producción de

hilados celulósicos alcanzó sólo al 12% de lo producido un año

atrás  y las fibras e hilados sintéticos se contrajeron 37,9% y

2,8%, respectivamente. En los meses de agosto y septiembre la

única firma elaboradora de hilado de acetato  ha realizado una

parada de planta total y en este último mes una empresa pro-

ductora de un tipo especial de hilado de nylon para la fabrica-

ción de alfombras dejó de operar. Otras firmas del sector tam-

bién han parado sus líneas de producción por la retracción de la

demanda interna, el ingreso de mercadería importada y la caída

de las exportaciones, factores que junto con las dificultades fi-

nancieras que acarrean las altas tasas de interés incidió en el

pobre desempeño. Cabe mencionar que la Secretaría de Comer-

cio subió los derechos específicos de importación de textiles y

calzado procedentes de países extra Mercosur7  y dispuso que se

continúe la investigación por presunto dumping en operacio-

nes con fibras de poliester originarias de Corea.

En el sector papelero continúa observándose una baja

en la producción de pasta de papel (-11,7%), junto con una

suba de la de papel para diarios (11,3%). El aumento en este

último tipo de papel sustituye parte de la oferta importada  y ha

permitido incluso exportar. Con respecto a los diversos usos es

de mencionar que los sanitarios, que mostraban un buen des-

empeño hasta el mes de agosto, sufrieron una caída en septiem-

bre. En el segmento de los destinados a impresión se observan

inversiones tendientes a mejorar la calidad y expandir la escala

de producción mientras que aquellos que se utilizan para enva-

ses y embalajes son los más afectados por la caída en el nivel de

actividad de las industrias demandantes, alimenticia, del taba-

co, cementera y farmacéutica. El gobierno, que se había com-

prometido a reglamentar el Dto. 909/2000 de Compre Nacio-

nal dentro de un plazo no superior a los sesenta (60) días a partir

de la firma del convenio de competitividad, emitió una resolu-

ción con pautas para la difusión de la convocatoria de contrata-

ción de los proveedores del Estado8 .

Entre los productos químicos y derivados del petróleo

prevalecieron las alzas en los niveles productivos. Durante el

tercer trimestre continuó expandiéndose fuertemente la pro-

ducción de urea (417%) y de polietileno (124,6%) derivadas

de la puesta en marcha de los proyectos Profértil y Mega, res-

pectivamente y en alguna medida por las paradas de planta del

año anterior cuando se había producido  un escape de cloro en

forma accidental. También creció la elaboración de PVC

(119,2%) y polipropileno (4,7%), en tanto disminuyeron, la

de isopropanol (-14,6%) y caucho sintético (-2,7%). La de-

manda interna de materias primas plásticas sufre una reducción

ligada con el pobre desempeño de las manufacturas de plástico

que está tratando de compensarse con exportaciones dirigidas a

Brasil, Uruguay, Paraguay, Chile, Perú, Bolivia y a Europa. Otro

rubro que creció, luego de 7 trimestres de caídas, fue el de

jabones (24%) motivado también por la colocación de exporta-

ciones, en este caso intra-firma entre filiales de las empresas radi-

cadas en países integrantes del Mercosur y Chile.

Por otro lado, la fabricación de neumáticos continuó

declinando (-3,3%) ligada a la caída que sufren la industria

automotriz y de maquinaria agrícola así como a la competencia

de importaciones y una menor demanda en el segmento de

reposición. Cayó más todavía la producción de negro de humo

(-15%).

8 La Res. 61/01 de la Secretaría  de Industria fijó las pautas a las que deberá ajustarse la publicación y/o difusión de la convocatoria de contratación de
los Concesionarios de Obras y Servicios Públicos, las Empresas del Estado y los Contratistas de Obras y Servicios Públicos.

7 Mediante la Res. 617/01 del Ministerio de Economía se ajustaron en octubre aranceles de importación para salvaguardar el normal desenvolvimiento
productivo de estos sectores alcanzados por flujos de importación en condiciones tales que provocan distorsiones en el mercado interno.
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Con respecto a los químicos básicos el notable aumento

interanual en las producciones de cloro (83,5%) y de soda cáus-

tica (79%) se debió a que se habían contraído fuertemente en el

mismo período del año pasado. Por su parte la elaboración de

ácido sulfúrico decayó (-27,8%) debido a la menor actividad

de las industrias usuarias de estos insumos, en particular la acti-

vidad frigorífica, textil, metalúrgica, petróleo y de acumulado-

res.

Las ventas de productos farmacéuticos volvieron a cre-

cer (6,1%). En los últimos meses el temor a una guerra bacterió-

logica ha vuelto a poner en discusión el tema de las patentes y el

acceso a los medicamentos a menores precios. La Organización

Mundial de Comercio (OMC) ha mantenido recientemente el

acuerdo TRIPS pero con salvedades y retoques en caso de nece-

sidad pública.

El procesamiento de petróleo continuó creciendo (5,1%)

y volvió a exhibir comportamientos dispares de los derivados.

Aumentaron la elaboración de gas oil (9%), fuel oil (11,7%) y

asfaltos (3,6%), pero disminuyó la de naftas (-3,5%). En cuan-

to a las ventas persiste la caída  en las naftas (-11,9%) y en esta

oportunidad se redujeron también  las de gas oil (-10%). La

reducción que se había dispuesto en el impuesto a la transferen-

cia de combustibles para las naftas (Dec 802/01)9  se suspendió

con la Ley de Déficit 0 y se mantuvo el aumento para el gas oil.

A excepción de las ventas  de asfalto que crecieron

(18,3%), el resto de los insumos para la construcción relevados

mostró niveles de producción o ventas inferiores a los de un año

atrás. Los despachos de cemento se redujeron (-15,1%) así como

los de vidrio para construcción (-9,4%) y la producción de

pinturas (-11,3%) La información sobre hierrro redondo para

hormigón, que no llega completa al mes de septiembre, indica

una variación positiva del 6,4% en los dos primeros meses del

trimestre. Las retracciones en este tipo de bienes se vinculan con

la menor actividad constructora. Tanto las obras públicas como

privadas están inmersas en una situación de incertidumbre que

CUADRO 1.11
Produccción y Ventas de Automotores
En unidades

9 El citado decreto aumentó a $0,15 el impuesto al gas oil, diesel oil y kerosene, de los cuales $0,05 se destinarán al desarrollo de proyectos de
infraestructura y/o a la eliminación o reducción de peajes. Por otra parte redujo el citado impuesto a $0,38 por litro sobre las naftas, gasolina natural,
solvente y aguarrás.
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posterga las decisiones de inversión. En el período continuaron

presentándose cotizaciones y se adjudicaron proyectos en el

marco del Plan Federal de Infraestructura que no escapa al clima

de cautela en el sector.

 En el tercer trimestre de 2001 las industrias metálicas

básicas mostraron caídas en todas las etapas del ciclo producti-

vo. Sólo la producción de laminados no planos, incluidos los

tubos sin costura, mantuvo una variación de signo positivo. El

resto, desde la producción de hierro primario hasta los lamina-

dos en frío y planos en caliente, experimentó caídas de dos

dígitos.  Estas bajas están reflejando la caída en el consumo

interno y el empeoramiento de la crisis siderúrgica mundial. El

aumento de las medidas proteccionistas adoptadas por los prin-
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Fuente: ADEFA.

CUADRO 1.12
Producción y Ventas de automotores
Variaciones interanuales -en %-
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cipales mercados consumidores de acero se debe a la baja en los

precios internacionales que estaría provocando el exceso de ca-

pacidad instalada mundial10 . La producción de aluminio pri-

mario también resultó inferior (-16%) a la de igual período del

año anterior y se debió a que tras el problema técnico por la

salida de servicio de Futaleufú, la puesta en funcionamiento fue

paulatina. Por su parte el panorama internacional se presenta

problemático porque la desaceleración de la economía mundial

ha determinado una caída en los precios que fue del 12% inter-

nanual en el trimestre, y continuó bajando en el mes de octu-

bre.

Durante el tercer trimestre de 2001 la industria auto-

motriz nacional volvió a experimentar caídas en la producción y

ventas de todo tipo de vehículos. Incluso las exportaciones se

contrajeron determinando un agravamiento de la situación del

sector. Las medidas tomadas con anterioridad como dejar sin

efecto los gravámenes internos que gravaban a los automotores

y motores gasoleros11 , la firma del convenio de competitividad

en el mes de mayo con el Estado Nacional y el Régimen de

Incentivo a las compras de autopartes nacionales que realicen las

terminales automotrices, para ser destinadas a la producción

local de vehículos automotores12 , a pesar de lograr una baja en

los precios al público no resultaron suficientes como para crear

condiciones favorables a la inversión y al consumo de material

rodante.

En los primeros once meses de 2001 la producción

total de vehículos  alcanzó las 227.931 unidades, 27,5% me-

nos que el año anterior. Disminuyeron la producción de  utilita-

rios (-29,5%),  de automóviles (-26,1%) y de vehículos de

carga y pasajeros (-38,4%).

Las exportaciones, en cambio, crecieron en el mismo

período y alcanzaron a 148.578 unidades, que implica un alza

de 22% y llegaron a representar el destino del 65% de la pro-

ducción, concentradas en automóviles, porque las otras catego-

rías declinaron. Es de destacar que esta variación, casi anual, ha

sufrido un vuelco a mediados del año. Mientras que en el pri-

mer semestre el crecimiento fue del 71%, en la segunda mitad

se produjo una caída del 17%. La disminución de la demanda

brasileña no logró ser compensada con aumentos al resto de los

mercados.

Las ventas internas de automotores de producción na-

cional a concesionarios (89.759 unidades), también sufrieron

una fuerte baja (-49,2%) derivada de la contracción en el poder

adquisitivo, producto de la prolongada recesión y de las tasas de

interés afectadas por los niveles de riesgo país. Ni siquiera la baja

de un 16% en los precios al consumidor logró reactivar la de-

manda interna.

La caída que mostraron las ventas de importados

(-32,8%), fue un poco menor a la que experimentaron

los vehículos nacionales, y de este modo ganaron partici-

pación. Este tipo de vehículos  representó el 46,5% de

las ventas totales al mercado interno.

En el período enero-noviembre el intercambio neto de

vehículos con el exterior resultó superavitario en 70.595 vehí-

culos y al mismo tiempo se observó una disminución de inven-

12 El beneficio consiste en la percepción de un bono fiscal para ser aplicado al pago de impuestos nacionales por un valor equivalente al 6% del valor de
compra de autopartes nacionales, neto de Impuesto al Valor Agregado, gastos financieros y de descuentos y bonificaciones, que surja de las respectivas
facturas (Dec.778/01).

11 El Dec.731/01 dejó sin efecto los impuestos internos previstos en la Ley 24.674 y sus modificaciones y el Dec. 848/01 hizo lo propio con el gravamen sobre
los vehículos que utilicen gas oil.

10 La Comisión de Comercio Internacional ha dictaminado (en el mes de agosto) que la industria norteamericana está siendo perjudicada por la competencia
desleal del acero laminado proveniente de Argentina y Sudáfrica y por lo tanto aplicará aranceles antidumping  y compensatorios a esos países.
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tarios, que se destinó a abastecer las exportaciones de automóvi-

les y utilitarios.

La producción de tractores volvió a caer fuertemen-

te (-93,8%) en el tercer trimestre. El sector, se encuentra

operando al 50% de su capacidad y las dificultades finan-

cieras han determinado niveles de producción que se ajus-

tan estrictamente a los pedidos para evitar la acumulación

de stocks. Se espera que las inundaciones ocurridas en las

provincias de Buenos Aires y Santa Fe tengan un efecto

negativo adicional para el sector por la disminución en el

área a sembrar.

En la rama de máquinas-herramientas volvieron a

observarse retracciones. La producción disminuyó 10,2%

y las ventas lo hicieron 5,1%. Si bien las variaciones no son

tan fuertes los niveles que presentan los índices respectivos

son bajos. El índice de producción, base 1985=100, se

encontraba en el trimestre en un valor de 64,6 y el de

ventas, con la misma base, en 58,4.

Dentro de los bienes de consumo durables también

mostraron caídas la fabricación de televisores (-20,9%),  seca-

rropas (-18%), lavarropas (-7,5%), videograbadores y repro-

ductores (-11,9%), teléfonos (-44,7%), refrigeradores (-18,7%)

y congeladores (-8%). Aumentó, en cambio, la fabricación de

calefactores, estufas (12,8%) y acondicionadores (112,1%).

La demanda total de energía eléctrica del país en el ter-

cer trimestre (19,6 mil Gwh) volvió a crecer levemente (0,6%)

pero continúa haciéndolo por encima de la evolución del PIB.

En el  mes de octubre se observó también un mayor consumo

(3,4%). El Congreso derogó el Dec.804/2001 que desregula-

ba el mercado eléctrico y perseguía la disminución de la inter-

vención estatal en materia de formación de precios, reconocien-

do a comercializadores su calidad de agente del Mercado Eléc-

trico Mayorista y desregulando las ampliaciones del sistema exis-

tente, aplicando las reglas de mercado para favorecer inversio-

nes.

La recolección de residuos en Capital y el conurbano,

volvió a disminuir por quinto trimestre (-2,4%) consecutivo

como consecuencia de la menor actividad. En los meses de oc-

tubre y noviembre se observó una leve suba (0,4%) y posterior

caída (-1,2%), respectivamente.

II. 3 Estimador Mensual Industrial. Octubre 2001

El Estimador Mensual Industrial (EMI)  que elabora el

INDEC volvió a decaer en el mes de octubre (-8,8%), con

respecto a igual mes del año anterior (Cuadro 1.13 y Gráficos

1.4 y 1.5) y acumuló una caída en los 10 primeros meses de

2001 del 4,4%. Con relación al mes anterior la variación deses-

tacionalizada mostró un comportamiento negativo (-1,7%) al

igual que la tendencia-ciclo (EMI Ajustado) que retrocedió 0,7%

13  14 .

En octubre el número de sectores que incrementaron

sus niveles productivos alcanzó al 28%, entre ellos se destacan

las materias primas plásticas, otros químicos básicos, productos

de higiene personal y algunos alimentos como aceites y azúcar.

El resto mostró contracciones de diversa magnitud. Las más

pronunciadas correspondieron a negro de humo,  automotores

e insumos para la construcción. La caída de la demanda interna

junto con problemas en la cadena de pagos y la desaceleración

de la economía mundial contribuyen a la retracción en numero-

13 Ver Síntesis metodológica del EMI, Ajuste estacional y Estimador EMI Ajustado, INDEC, Abril de 2000.

14 Los datos del EMI correspondientes al mes de noviembre indicaron una caída interanual del 11,1% y una variación desestacionalizada con el mes anterior
también negativa del 2%. A nivel de bloques las mayores caídas se registraron en automotores, productos textiles, la industria metalmecánica y minerales
no metálicos.



�! 

� � � � � �� � �� 	 
 � � � � � �

sas actividades. También el alto costo financiero y su influencia

sobre el mantenimiento de stocks han inducido una reprogra-

mación de la oferta a la baja de modo que los minimice.

Las firmas consultadas en la encuesta cualitativa, indica-

ron para el mes de noviembre mayores expectativas de respues-

tas negativas que positivas con respecto a la evolución de las

demandas interna y externa, incluso en las exportaciones dirigi-

das al Mercosur. También anticipan una baja en la utilización

de insumos importados y de la capacidad instalada. En el caso

de los stocks, en cambio, esperan un alza y con respecto al per-

sonal empleado y las horas trabajadas (siempre como saldo de

respuestas positivas y negativas, ya que la mayoría no espera

cambios en cada uno de los ítems encuestados) prevé bajas.  Al

mismo tiempo, las mayores necesidades crediticias se destina-

rían principalmente a la financiación de clientes y a la refinan-

ciación de pasivos.

El bloque de la industria alimenticia mostró una caída

con respecto a igual mes del año anterior (-1,5%) ante la persis-

tencia de dificultades en el terreno  externo, que se agregan a la

debilitada demanda interna. No obstante, la  elaboración de

aceites y subproductos oleaginosos se recuperó un 9,5% en

términos interanuales  gracias a la cosecha récord de soja y el
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CUADRO 1.13
Estimador Mensual Industrial (EMI)
Variación porcentual interanual
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aumento en los precios internacionales. Es de destacar que más

del 40% de las colocaciones de aceites envasados se dirigen a

Rusia y existe preocupación en los productores locales que este

país instrumente también medidas arancelarias a comienzos del

próximo año. La producción de carnes rojas, continúa mostran-

do caídas (-3,3%) relacionadas con el problema de la aftosa y a

la espera de la evaluación de la misión sanitaria europea que se

estima recomendará la reanudación de los embarques con ese

destino  a partir del año próximo, con controles más exhausti-

vos. En lo que atañe a la demanda local, los menores precios no

logran un aumento del consumo tal que contrarreste el efecto

negativo del exterior. En el sector de lácteos se notó una varia-

ción interanual negativa (-5,8%) relacionada con caídas en las

demandas interna y, especialmente, externa. La menor elabora-

ción respondió a las frecuentes lluvias que dificultan el proceso

de ordeñe y envío a los centros de industrialización y a los me-

nores pedidos por parte de Brasil de leche en polvo. La compe-

tencia de otros países productores podría afectar la incipiente

demanda de México que se presenta como una oportunidad

interesante dado el déficit productivo interno con relación a un

consumo creciente. La producción de harina de trigo repuntó

5,1% en el último mes, sin embargo, diversos molinos se en-

cuentran atravesando serios problemas de financiamiento que

entorpecen el normal desarrollo  de la molienda. Estas circuns-

tancias se agregan a un contexto externo obstaculizado por la

depreciación del real brasileño y las restricciones no arancelarias.

Las copiosas lluvias caídas en las provincias de Buenos Aires,

Santa Fe, Córdoba y La Pampa han afectado al 50% de la

superficie sembrada con trigo y por ende las expectativas sobre

el logro de una cosecha récord. También se expandió la produc-

ción de azúcar (8,1%)  dado por el adelantamiento  del comien-

zo de la zafra en algunos ingenios con respecto a lo ocurrido el

año anterior. El crecimiento esperado para el corriente año estará

dado por la mayor elaboración en Salta y Jujuy, ya que la cose-

cha tucumana fue levemente inferior a la del año anterior como

consecuencia de las intensas lluvias registradas en los últimos

meses que obligaron a  suspender la actividad.  En cuanto a los

precios, en el corriente año los productores se beneficiaron con
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valores más altos que en los dos últimos años. La elaboración de

yerba mate, por su parte, sufrió una caída del 12,3%  y, en

cambio, se faenó un 3,5% más de carnes blancas.

La producción de cigarrillos se contrajo 4,5%. Los me-

nores pedidos registrados  en el mercado interno y los elevados

niveles de stocks impulsaron la reprogramación de sus planes de

producción a la baja.

La industria textil continuó afectada por la fuerte re-

tracción de la demanda interna, la alta participación de impor-

taciones y la disminución de las colocaciones externas. El sector

más afectado resultó el de los tejidos y en el rubro de las fibras

artificiales se realizaron diversas paradas de planta.

 La fabricación de papel y cartón se redujo durante el

mes de octubre (-3,2%) debido a la caída en el segmento de

papeles para impresión y el destinado a envases y embalajes. La

menor demanda interna y la competencia de importaciones a

un precio inferior conspiran contra la reactivación. En particu-

lar la caída en los niveles de actividad de las industrias afectan al

segundo tipo de papeles. Ante la retracción de la demanda in-

terna las firmas están encarando un aumento de las exportacio-

nes que actualmente no superan el 5% del total.

El procesamiento de petróleo disminuyó 1,4% en oc-

tubre. La producción de derivados se contrajo debido a descen-

sos en la elaboración de destilados pesados por paradas técnicas

y también por problemas en la distribución que causaron las

inundaciones registradas en la región pampeana. Mientras las

ventas de asfaltos  aumentaron levemente gracias a las exporta-

ciones a países vecinos y planes de repavimentación, las transac-

ciones de naftas, gas oil y lubricantes en el mercado interno

disminuyeron, aún a pesar de que los precios del crudo en su

volatilidad alcanzaron el valor mínimo de los últimos dos años.

El bloque de las sustancias y productos químicos man-

tuvo una variación positiva pero se incrementó el número de

rubros que registraron caídas. El comportamiento más dinámi-

co correspondió a las materias primas pláticas (30,7%) y sus

insumos, los productos químicos básicos (27,3%), ambos in-

fluidos por la puesta en marcha del Plan Mega durante el mes

de marzo de 2001 que implicó un importante incremento de la

producción de etileno y polietileno. La expansión de la produc-

ción generada por este emprendimiento se ha canalizado hacia

el mercado externo principalmente, por la retracción del consu-

mo local y a pesar de que el exceso de oferta mundial presiona

sobre los precios a la baja. La producción de agroquímicos deca-

yó 4,4% en el mes como consecuencia de las menores ventas al

mercado interno que han traído aparejadas las dificultades fi-

nancieras de productores agrícolas y las inundaciones. Dada la

magnitud que adquireron éstas últimas se espera que tengan

más efectos desfavorables en los próximos meses. La elaboración

de medicamentos  también se redujo (-10,2% en octubre). La

causa estaría dada por las menores ventas internas, que acarreó la

decisión de trabajar con inventarios inferiores, y las dificultades

en los pagos que han llevado a algunos laboratorios a disminuir

sus ventas. Esta interrupción en la cadena de pagos tiene su

origen en la demora con que algunas obras sociales cancelan sus

deudas con las farmacias y droguerías que se traslada al produc-

tor. En cuanto a las colocaciones externas éstas fueron perjudi-

cadas por la devaluación del real brasileño y el ingreso de bienes

provenientes de países asiáticos. La producción de detergentes,

jabones y productos personales, por el contrario, se incrementó

13,2% como consecuencia de ampliaciones de la capacidad

instalada y mayores exportaciones. La producción de negro de

humo disminuyó significativamente (-46,8%) afectada por caí-

das en las demandas local y externa. En el plano interno se

observó una importante baja en los despachos dirigidos a la

industria de neumáticos y otros productos de caucho utilizados

en las fabricaciones de autopartes, calzado, así como de gran

variedad de piezas industriales. Por su parte la demanda exter-

na, que se dirige en gran medida a Brasil, sufre la pérdida de
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competitividad con el país vecino.

La fabricación de manufacturas de plástico, que dismi-

nuyó 22,8%, se enfrenta con menores pedidos de la industria

de autopartes y de la actividad constructora y al igual que otras

actividades con un corte de la cadena de pagos. El alto costo

financiero y la dificultad para acceder al capital de trabajo indu-

ce una disminución al mínimo de los stocks, produciendo sólo

en respuesta a pedidos específicos. La situación de los mercados

internacionales también influye sobre el sector ya que la so-

breoferta existente deprime los precios y la rentabilidad. La pro-

ducción de neumáticos también se redujo (-9,2%) como conse-

cuencia de las menores ventas al mercado interno afectadas por

la menor producción de la industria automotriz y las dificulta-

des financieras comentadas para otros sectores.

 La producción de minerales no metálicos en bloque se

contrajo 25,3%, observándose fuertes caídas en cada uno de los

productos relevados, más pronunciadas que las verificadas en el

promedio de los diez primeros meses del año, indicando de este

modo una profundización de la recesión. Las caídas en la pro-

ducción de cemento (-30,1%), de vidrio (-29%) y de otros

materiales de construcción (-20,9%) obedecieron a la menor

actividad constructora tanto en lo que se refiere a obras privadas

como públicas.

Con respecto a las industrias metálicas básicas, se obser-

vó una caída en la producción de acero crudo (-18,5%) y un

alza en la de aluminio primario (1,6%). La menor actividad

siderúrgica afecta fundamentalmente a los productos no planos

destinados a los sectores de la construcción, actividad agrope-

cuaria e industria. La fabricación de tubos sin costura se contra-

jo 5% en sintonía con la baja en el precio del petróleo y las

exportaciones, al igual que en otros sectores resultan menos atrac-

tivas por la baja en los precios internacionales que ha provocado

el exceso de oferta.  En el caso del aluminio el problema origina-
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(1) Aguas Argentinas S.A. presta servicios a Capital Federal y a los siguientes diferentes partidos del Gran Buenos Aires: A. Brown, Avellaneda, E.Echeverría, Gral.San Martín,
La Matanza, Lanús, L. de Zamora, Morón, San Fernando, San Isidro, Tres de Febrero, Tigre y Vicente López.
(2) Incluye las empresas: Trenes de Bs. As. S.A., Transportes Metropolitanos Gral. Roca S.A., Metrovías S.A. Gral. Urquiza, Transportes Metropolitanos Gral. San Martín S.A.,
Ferrovías S.A.C. Belgrano Norte, Transportes Metropolitanos Belgrano Sur S.A., Tren de la Costa S.A.
(3) Incluye las líneas 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 efectúan recorridos de media distancia.
(4) Sólo 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 Itatí S.A., Rutas del Valle S.A., Camino del Abra SACV, Caminos del Río 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 : Subsecretaría de Energía, Subsecretaría de Combustibles, Secretaría de Obras Públicas, Comisión Nacional de  Regulación del Transporte,

Encuesta INDEC, Dirección Nacional de Transporte Aerocomercial, Órgano de Control de Concesiones Viales, 
Dirección de Vialidad de la Provincia de Buenos Aires. Area Concesiones, Comisión Nacional de Comunicaciones.

do a raíz del corte de energía eléctrica en la central de Futaleufú

que había afectado la producción desde el mes de junio logró

superarse, operando en octubre a plena capacidad. Del lado de

la demanda se notan contracciones de la interna y de la externa

que ha motivado una agresiva política para conquistar nuevos

mercados, luego de haber alcanzado en el año 2000 un valor

récord de exportaciones. Cabe señalar que el precio del alumi-

nio en los mercados internacionales cayó en octubre 17% con

respecto al nivel promedio de 2000.

La producción de automotores disminuyó 39% debi-

do a las bajas en la demanda interna y  en las exportaciones, en

particular a Brasil. El sector autopartista refleja la situación de las

terminales locales y brasileñas afrontando también una baja en

los pedidos.

El resto de la industria metalmecánica también redujo

su producción (-21,8%) afectado por el decaimiento de la de-

manda interna para inversión y el ingreso de productos impor-

tados a un precio inferior. Esta situación se puede complicar

más aún con la sobreoferta existente a nivel mundial. En el

segmento de maquinaria agrícola se notan dificultades financie-

ras por la suba en las tasas de interés locales y se prevé también

un impacto negativo causado por las inundaciones que reduci-

rán el área sembrada.

II.4 Estadísticas de Servicios Públicos. Octubre

2001

El Indicador Sintético de Servicios Públicos  volvió a

presentar una variación interanual de signo negativo (-4,3%)

por cuarta vez consecutiva. La caída, se notó también en la

tendencia (-0,1%) pero no en la variación desestacionalizada

con el mes anterior que creció 1% y en el  acumulado de los

primeros 10 meses que mostró aún un alza del 0,7% (Cuadro

1.14 y  Gráficos 1.6 y 1.7)15 . Durante el mes, sólo en el área de

15 Los datos correspondientes al mes de noviembre muestran una caída del 5,6% interanual y una del 1% desestacionalizada con respecto al mes anterior.

CUADRO 1.14
Evolución de los Servicios Públicos
Variación porcentual interanual
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telefonía se registró un incremento en la utilización del servicio

mayor al 1%, el resto de los indicadores tuvo un desempeño

negativo o levemente positivo.

La oferta de los sectores energéticos resultó suave-

mente superior a la de un año atrás. La generación neta de

energía eléctrica sólo creció 0,4% con menor aporte de las

centrales térmicas y aumento de la nuclear y, en menor medi-

da, hidroeléctrica. En el mes se produjo un aumento de las

importaciones  y una baja de las exportaciones para abastecer

la demanda interna. La producción de gas natural también

tuvo un leve crecimiento (0,2%) y por su parte el agua en-

tregada a la red en la zona de Capital Federal y Gran Buenos

Aires por Aguas Argentinas SA se redujo 0,2%.

El transporte de pasajeros disminuyó en todas las

variantes relevadas como consecuencia del flojo nivel de activi-

dad económica y del aumento tarifario dispuesto en algunas

-10

-2

6

14

22

E94 A J O E95 A J O E96 A J O E97 A J O E98 A J O E99 A J O E00 A J O E01 A J O

líneas ferroviarias en el tercer trimestre. Las mayores caídas en la

utilización fueron las experimentadas por el servicio de aerona-

vegación comercial de empresas de bandera nacional, en el seg-

mento de pasajeros, tanto de cabotaje (-38,6%) como interna-

cional (-86,2%), y de carga (-32,2% y -94,9%, de cabotaje e

internacional, respectivamente). En el transcurso del mes se

produjo la venta de Aerolíneas Argentinas a un consorcio espa-

ñol integrado por Marsans, Air Comet y Air Plus, comprome-

tiéndose éste a volver a operar las rutas suspendidas y mantener

el empleo, en un contexto de mayor competencia. Otro servicio

que viene decayendo es el ferroviario, así el interurbano (-27,5%)

como  el urbano (-11,5%), ambos, en casi todos sus respectivos

ramales.  También se redujo la utilización del automotor (-

9,1%) y el subterráneo (-6,4%).

La carga transportada en el servicio ferroviario, también

resultó afectada (-3,9%). Se registraron  mayores despachos

GRAFICO 1.6
Indicador sintético de servicios públicos
Variaciones interanuales, en %
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canalizados por Nuevo Central Argentino SA y Ferrosur Roca

SA, en tanto las otras empresas que cubren las regiones mesopo-

támica y pampeana sufrieron bajas en sus envíos.

El total de vehículos pasantes por los puestos de pea-

je en rutas nacionales disminuyó (-3,9%)  a pesar del au-

mento registrado de camiones pesados ya que el tránsito del

resto de vehículos se redujo. Medido en UTEq16  el tránsito

resultó 0,2% inferior al de un año atrás. En los peajes de

acceso a la Ciudad de Buenos Aires se notó una menor afluen-

cia de todo tipo de vehículos. La disminución de vehículos

alcanzó a 10% y en UTEq, teniendo en cuenta los diversos

tipos de automotores, la variación fue similar (-9,9%).  El

convenio de competitividad firmado con los transportistas

de carga sería de los pocos que se mantendría tras el anuncio

del Ministro de Economía de suspenderlos por motivos de

70
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Indicador

Desestacionalizado

GRAFICO 1.7
Indicador sintético de servicios públicos
1996 = 100

índole fiscal.

Aún cuando el servicio de telefonía continúa expan-

diéndose la cantidad de  llamadas telefónicas urbanas conti-

nuó decayendo desde principios del 2001. En el mes de

octubre la caída alcanzó al 9% y acumulan un descenso del

3,6%. En el caso de las interurbanas la disminución registra-

da en el mes fue la mitad (-4,5%) y la acumulada en los

primeros 10 meses fue un poco más pronunciada (-4,6%).

La cantidad de comunicaciones internacionales y los minu-

tos tasados de entrada y salida aumentaron. También conti-

nuó la extensión de  las líneas en servicio (5,3%)  y de los

teléfonos públicos (3,4%) así como los celulares que alcanza-

ron a 6.958.531 aparatos, 85% de las líneas en servicio del

sistema telefónico básico.

16 Son Unidades Técnicas Equivalentes, expresadas en términos de automotores livianos y calculadas según la relación del costo del peaje de las distintas
categorías de vehículos.
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�En el tercer trimestre de 2001 la  Inversión Interna Bruta Fija

(IIBF) medida a precios constantes volvió a disminuir por tercer

año en cada uno de los trimestres. La caída registrada de 17,6%

interanual fue el resultado de una fuerte baja en la utilización de

equipo durable (-29,6%) y, otra menor en la construcción (-

9,4%) (Cuadro 2.1)1 .

La contracción observada en la inversión en equipo de

producción afectó más al  importado que al nacional. Mientras

���������	��
����	��

�	����

el primero se contrajo 35,8%, el nacional se redujo 21,6%. Esta

menor caída de la inversión en equipo de origen nacional es

consistente con una baja en los precios de estos bienes de capital

(-6,4%) y una suba en el precio de los importados (1,9%).

De todos modos es aún muy pronunciada la caída para

responder sólo a ese motivo. Más bien la contracción podría

deberse a la caída en el ingreso disponible dado el estancamien-

to del PIB durante un prolongado período de 3 años y al man-
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GRAFICO 2.1
Inversión interna bruta fija a precios de 1993
Variaciones porcentuales interanuales

1 La variación desestacionalizada contra el trimestre anterior fue de -10,5%, y la de la tendencia suavizada un poco menor (-7%).
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tenimiento de expectativas negativas que se generaron en rela-

ción con la solvencia fiscal, y en particular con la capacidad de

cumplimiento de los pagos de la deuda externa. Estas últimas

dispararon el riesgo país y se cerró el financiamiento externo del

gobierno con su nocivo efecto sobre las tasas de interés y por lo

tanto sobre la inversión. A su vez, el ajuste fiscal que implicó la

ley de déficit cero profundizó la recesión y realimentó la caída

del producto y la inversión. La reducción de aranceles a las

importaciones de  bienes de capital dispuesta el año anterior y

continuada durante el presente2  actuó morigerando el impacto
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(1).- Incluye el im puesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración m inera
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO 2.1
Inversión interna bruta fija a precios de 1993 (1)

2 La baja de aranceles había comenzado en el año 2000 a través de las Resoluciones 255/00 y 256/00 del Ministerio de Economía y se reafirmó con la Res.
8 del mismo Ministerio en marzo de 2001.
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en el equipo importado durante el primer semestre. Para contra-

rrestar la fuerte caída en la incorporación de equipo nacional se

esperaba que la emisión de un bono fiscal y la aplicación del

Factor de Convergencia actuasen como dinamizadores de la

producción. No obstante, las expectativas no pudieron revertir-

se y los resultados no fueron los esperados.

Como consecuencia de las diferentes tasas de variación,

la construcción incrementó su  participación en el total inverti-

do a 65,1%, porcentaje máximo de la serie iniciada en 1993.

Este avance tuvo como contracara la disminución de participa-

ción del equipo nacional (a 17,2%) y del importado, que regis-

tró el valor mínimo de los últimos 5 años (17,7%).

Como se observa a través de toda la serie de cuen-

tas nacionales, la mayor respuesta al ciclo por parte de la

inversión, con respecto al valor agregado, genera oscilaciones

en el cociente IIBF/PIB a precios constantes que en esta opor-

tunidad disminuyó a un mínimo3  de 16% (Gráfico 2.2).

Medida a valores corrientes, la inversión del tercer tri-

mestre fue de $ 37.353 millones (Cuadro 2.2), valor que repre-

senta un 13,8% del PIB corriente, el ratio más bajo de la serie

histórica. El nivel de los  precios implícitos de la IIBF muestra

también un valor mínimo histórico al ubicarse en 88,9 (11,1%

por debajo de la base 100 en 1993), mientras que el del PIB se

sitúa 3,2% por sobre la base (Gráfico 2.3). En el trimestre se

notó una mayor caída en los precios de la construcción que en

los del equipo y, dentro de esta categoría, fue posible observar

que mientras los precios implícitos del equipo nacional dismi-

nuyeron, los del equipo importado aumentaron4 . Según el

INDEC, la variación de precios de las importaciones de bienes
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GRAFICO 2.2
Ratio Inversión Interna Bruta Fija / Producto Interno Bruto
En %

3 Con respecto a 1993, que es el año base de las cuentas nacionales.

4 Cabe mencionar que a diferencia de otros índices de precios, los correspondientes a los precios implícitos del PIB son de ponderaciones móviles, razón
por la cual las variaciones para períodos distintos del año base pueden verse distorsionadas por los cambios en la canasta física de bienes.
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de capital alcanzó al 2,2% interanual.

Con respecto al financiamiento de la inversión con aho-

rro nacional y externo volvió a observarse que la caída de la

inversión a valores corrientes (-20,2%) fue más pronunciada

que la baja en el ahorro interno bruto (-18,4%)5 . A pesar de
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GRAFICO 2.3
Inversión interna bruta fija
Indice de precios implícitos 1993 = 100
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(1).- Incluye im puesto al Valor Agregado.
(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  
(3).- Incluye prospección y exploración m inera
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO 2.2
Inversión interna bruta fija (1)
Millones de pesos corrientes

5 Es la suma de ahorro nacional bruto más ahorro del resto del mundo.
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que el ahorro del resto del mundo resultó en una fuerte

caída (-64,7%) derivada del superávit de la balanza co-

mercial, ya que el pago neto a factores del exterior (princi-

palmente pagos de la deuda externa) creció en términos

interanuales, el ahorro nacional, en tanto, se redujo en

una proporción bastante inferior (-7,9%) acompañando

el menor ingreso disponible (Cuadro 2.3).

Construcción

La inversión en construcción disminuyó significa-

tivamente en el segundo trimestre de 2001. El deterioro

en términos constantes fue de 9,4%, y dado que se obser-

vó también un descenso en los precios, a valores corrien-

tes la caída llegó al 13,6%. Con respecto a lo observado

��3
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(1) Corresponde al saldo de la cuenta corriente del Balance de Pagos
Fuente : Sobre la base de datos de la Dirección
              Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

CUADRO 2.3
Ahorro - Inversión
En % del PIB
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(1) Estim aciones sujetas a revisión
(2) Datos de producción.

Fuente: Secretaría de Política Económ ica
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en las ventas y producción de varios insumos clave, se

observaron caídas al igual que en el otorgamiento de prés-

tamos hipotecarios.

Durante el trimestre siguieron expandiéndose las

ventas de tubos sin costura (12%) y crecieron las de

asfaltos (18,3%). El resto de los insumos mostró una menor

utilización. Los despachos de cemento se redujeron 15,1% y los

vidrios para la construcción lo hicieron en 9,5%, mientras que

las producciones de hierro redondo para hormigón y de pintu-

ras retrocedieron 0,9% y 11,3%, respectivamente. Por su parte

la producción de cerámicos, pisos y revestimientos se mantuvo

sin cambios (Cuadro 2.4).

En el terreno del Plan Federal de Infraestructura6  se

avanzó en el establecimiento de una guía que fija el contenido

mínimo de las Licitaciones Públicas que deberá ser aplicada por

los Entes Contratantes y las Jurisdicciones adheridas al régimen

de alcance federal para el diseño, construcción, mantenimiento,

operación y financiamiento de obras, con el objetivo de dar

homogeneidad a los procesos licitatorios a convocarse (Res. 290/

01). También se aprobó un modelo de contrato único sobre la

base del cual se procederá a la contratación de las obras que

contenga en forma expresa y clara los derechos y obligaciones de

las partes. Asimismo, se reglamentó el funcionamiento de la

Auditora  Técnica, y se creó un registro oficial de firmas de

Auditoras Técnicas donde se establece su régimen de adminis-

tración e incompatibilidades y las condiciones que las mismas

deberán cumplimentar a fin de obtener la correspondiente ha-

bilitación para la participación en los procesos licitatorios. En

este marco se ha llamado a licitación para realizar obras viales en

dos rutas nacionales de las provincias de Tucumán y Salta (Ru-

tas Nacionales N° 38 y 51, respectivamente).

El mercado de préstamos  con garantía hipotecaria7

cambió radicalmente en el tercer trimestre (Cuadro 2.5). Se

produjo una caída en todo tipo de préstamos (-16,6%), que en

esta oportunidad se hizo más notoria en el caso de los  hipoteca-

rios (-39,5%). La incertidumbre sobre el manejo de las necesi-

dades de financiamiento del sector público, que no se despejó

6 El listado de los proyectos a ser financiados mediante el régimen que establece el Dec 1299/00 resultó del Acta Acuerdo firmada el 9 de agosto de 2000 entre
el Ministerio de Infraestructura y Vivienda y el Consejo Inteprovincial de Ministros de Obras Públicas.

7 La fuente de información es la encuesta implementada por el BCRA mediante la Com. "A" 2097, que a partir de junio de 1993 recaba estadisticas de las
tasas de interes activas por tipo de operatoria y de los montos transados mensualmente.

CUADRO 2.4
Indicadores de inversión en Construcción (1)
Ventas al mercado interno - Variación % respecto de igual período del año anterior
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con el megacanje instrumentado en el mes de junio, generó una

alta volatilidad en el riesgo país, que repercutió por un lado en

las tasas de interés y en expectativas de devaluación, con el

consecuente desaliento al endeudamiento en dólares, prin-

cipal moneda en la cual se pactan los créditos hipotecarios.

Si bien los nuevos préstamos hipotecarios otorgados en

dólares se contrajeron considerablemente (-38,9%), lo hi-

cieron menos que los pactados en pesos (-51,6%), determi-

nando un nuevo aumento en la participación de los prime-

ros, que se elevó al 96,7%.

Con respecto al stock de créditos hipotecarios, éste

se redujo en ambas monedas 2% con respecto a junio, y

alcanzó un nivel de $ 16.670 millones a fines de septiem-

bre de 2001, mientras que el total de préstamos declinó

6%. Del  monto mencionado, el 65,5% ($ 10.913,8 mi-

llones) tienen como destino la vivienda, y a su vez el 73%

de éstos últimos fue contraído en dólares. Cabe señalar que

este tipo de créditos retrocedió 2,4% con respecto al mes

de junio, un poco más que el total de hipotecarios.

El  número de  escrituras anotadas en el Registro de

la Propiedad Inmueble de la Ciudad  de Buenos Aires de-

clinó en el tercer trimestre (-13,7%) y también en los meses
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(1) Sobre la base de los m ontos m ensuales otorgados por el conjunto del sistem a 
       financiero según Com ."A" 2097.
Fuente : Banco Central de la República Argentina.

CUADRO 2.5
Otorgamiento de préstamos hipotecarios y totales (1)
Variaciones porcentuales interanuales
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de octubre y noviembre (-26,3% y –23,3%, respectiva-

mente) (Cuadro 2.6).

Los permisos de edificación para obras privadas8

disminuyeron significativamente en el tercer trimestre (-

25,7%), y la caída se agudizó en los meses de octubre (-

43,9%) y noviembre (-42,7%) (Cuadro 2.7). El Indica-

dor sintético de la actividad de la construcción (ISAC) tam-

bién se redujo en el tercer trimestre (-10,2%) y en el bimes-

tre octubre-noviembre (-18,6%). Las perspectivas para el

año próximo contenidas en la Encuesta Cualitativa de la

Construcción, expresadas en diciembre, son desfavorables.

En los sectores privado y el vinculado con las obras públi-

cas los sondeos coinciden en mostrar una mayor propor-

ción de opiniones negativas que positivas referidas al nivel

de actividad y al personal ocupado, así como sobre la incor-

CUADRO 2.6
Escrituras anotadas en el registro de la Propiedad
Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires

8 La superficie a construir registrada por los permisos de edificación para obras privadas se releva sobre una nómina representativa de 42 municipios
distribuidos en el territorio nacional.



���

� � � � � � � � �

poración de bienes de capital. Con respecto a las necesida-

des crediticias, ambos sectores esperan un aumento neto.

Equipo Durable de Producción de Origen

Nacional

La inversión en equipo de producción de origen

nacional volvió a experimentar un fuerte descenso en el

tercer trimestre de 2001 a valores constantes (-21,6%) y

más aún a valores corrientes (-26,6%), en este caso agravado

por la caída en los precios implícitos. La inclusión del sector

productor de bienes de capital en los planes de competitividad

y otras medidas que alienten la  reactivación y la inversión,

encaradas en el segundo trimestre9 , no lograron concretar un

aumento de la inversión.

Automotores. En el tercer trimestre las ventas al merca-

do interno de material rodante de producción nacional conti-

nuaron reduciéndose fuertemente. En el caso de automóviles la

caída alcanzó al 47,4%, y determinó una contracción en el

primer nonestre de 51,4%. Lo mismo ocurrió con las ventas de

9 El Decreto 502/01 elevó al 14% el porcentaje de reintegro dispuesto en el Dec. 379/01 a los fabricantes de bienes de capital, informática y telecomunica-
ciones, que se había fijado inicialmente en 10%. Por los Dec. 493/01 y615/01se dispuso la reducción al 10,5% en la alícuota del IVA aplicable a la venta
de los referidos bienes.



�0	�	 �$%
�;�)�
�)$(�
�-' �'��')�	�
��:


���� ���-
�'�$'�
�
 ��" !�� ����!  �2�
��"�	�� ��������� 
��!�
���"�	�� ��������� ��!�
����"�	�� ��������� �!�
�#�"�	�� ��������� ��!�
 ��� "�"���"��  �2�
��"�	�� ��������� ��!�
���"�	�� ��������� ��!�
����"�	�� ��������� ��!�
�#�"�	�� ��������� 
��!�
 ��� !������!� 1 !2�
��"�	�� ��������� 
��!�
���"�	�� ��������� 
��!�
����"�	�� ��������� 
�!�
�#�"�	�� ��������� 
��!�
���� !����� �! 1�2"
��"�	�� ��������� 
��!�
���"�	�� ��������� 
�!�
����"�	�� ��������� 
�!�
�#�"�	�� ��������� ��!�
��� 
��"�	�� ��������� �!�
���"�	�� ��������� 
�!�
����"�	�� ��������� 
��!�
0��%*�� ������� 
��!�

���	��*�� ������� 
��!�

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

CUADRO 2.7
Superficie a construir registrada por los
de edificación (1)
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GRÁFICO 2.4
Importaciones de bienes de capital y su participación en el total
Evolución trimestral
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(1) Estimaciones sujetas a revisión
Fuente: Secretaría de Política Económica sobre la base de datos de ADEFA.
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CUADRO 2.8
Algunos indicadores de inversión en equipo de transporte nacional (1)
Ventas de unidades al mercado interno - Variación Porcentual respecto de igual período del año
anterior

utilitarios (-36,8% en el trimestre) y de vehículos de carga y

pasajeros (-52%), comportamiento que se siguió manifestando

en los meses de octubre y noviembre tanto con el material do-

méstico como importado. A pesar de la baja de los precios de

venta al público (aproximadamente 16% entre los meses de

noviembre de 2001 y 2000) no se logró estimular la adquisi-

ción de vehículos (Cuadro 2.8).

Equipo Durable de Producción Importado

 En el tercer trimestre de 2001 la inversión en bienes de
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(1) Cifras sujetas a revisión
Fuente: Elaborado por Secretaría de Política Económ ica sobre la base de datos del INDEC.

capital importados, medida a precios constantes, sufrió una caí-

da muy pronunciada del 35,8% con respecto a igual período

del año anterior. A diferencia de trimestres previos, en  valores

corrientes la variación fue menos intensa (-34,6%) debido al

ligero aumento en los precios de importación de este tipo de

bienes. Al igual que en el caso del equipo nacional, las medidas

de política implementadas, en este caso la reducción de arance-

les10 , tampoco fue efectiva en dinamizar la demanda de bienes

de capital.

Las compras externas de equipo en el trimestre alcanza-

ron un valor de U$S 1.021 millones, 17,8% del total de im-

portaciones. La caída interanual del 35,7% se debió a una dis-

minución del 37,1% en las cantidades y un alza de 2,2% en los

precios (Gráfico 2.4).

En los Cuadros 2.9 y 2.10 se detallan las importacio-

nes, a valores corrientes, de bienes de capital por sectores de

destino, correspondientes a los primeros nueve meses de 2000

y 20011 1. De allí se pueden obtener las siguientes conclusiones:

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

cios corrientes y a valor CIF, disminuyeron 21,7% interanual.

- En el período la mayoría de los grandes sectores

considerados redujo sus compras de equipo importado. Los

sectores que más lo hicieron fueron los de comunicaciones (-

48%), transporte (-22,9%) y salud (-28,8%). Crecieron, en

cambio, las compras del agro (15%) y la construcción (10,5%).

- El sector de mayor peso, la industria manufacturera,

redujo sus importaciones de equipo en un 9,9%, y de este

modo su participación en el total  alcanzó a 32,5%. A nivel de

rubros predominaron las caídas. Las más pronunciadas, dentro

CUADRO 2.9
Importaciones de bienes de capital por sector productivo (1)

10 La Resolución 8/01 del Ministerio de Economía y modificatorias dispuso la rebaja de aranceles a la importación de bienes de capital a 0%  junto con otros
incentivos de tipo fiscal.

11 Las cifras correspondientes al primer nonestre de 2001 (U$S3.442,7 millones) no coinciden exactamente con las del comunicado de prensa que elabora
el INDEC (U$S 3.443 millones) porque se considera sólo la información recibida hasta el momento, mientras que en el mencionado comunicado se estima
la información faltante.
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de los productos más significativos por valor importado, corres-

pondieron a bombas aspirantes, centrífugas y elevadoras de lí-

quidos (-27,3%), otras máquinas y aparatos mecánicos con fun-

ciones especiales (-22,4%), máquinas y aparatos para limpiar o

secar botellas (-19%), carretillas, montacargas y demás aparatos

para transportar mercancías (-16,6%) y aparatos y dispositivos

para el tratamiento de materias que impliquen un cambio de

temperatura (-14,1%). Hubo, por otra parte, un aumento de

las adquisiciones de otros grupos electrógenos (7,6%).

- El sector de Comunicaciones, que había tenido un

desempeño muy dinámico en los períodos anteriores, volvió a

mostrar una caída en sus compras. Del principal rubro importa-

do, el de los transmisores y transmisores-receptores de televi-

sión, radio, radiotelegrafía y radiofonía, que representaba el

15,2% del total de bienes de capital importados en los nueve

primeros meses de 2000, se importó un 63,9% menos que en

ese período, y otro tanto ocurrió con los aparatos eléctricos para

telefonía y telegrafía con hilos, cuyas compras se redujeron

49,7%.

- Las menores compras del sector de Transporte

(-22,9%) se debieron a la disminución en las compras

de aeronaves de gran porte (-58,6%), que se compensa-

ron, en parte, con el aumento de las más pequeñas

(80,8%), y a la caída en la incorporación de vehículos

automotores para el transporte de mercancías o materia-

les (-13,4%).

- Con respecto a Construcción se observó un incre-

mento (10,5%), gracias a las mayores importaciones de per-

foradoras y máquinas ahoyadoras, no autopropulsadas

(81,5%), explanadoras, topadoras angulares y niveladoras

autopropulsadas (63,2%), apisonadoras de propulsión me-

cánica (217,7%) y tractores oruga (145,8%).

- El aumento de las compras externas  en el Agro se

focalizó en las segadoras–trilladoras (62,9%) y en los trac-

tores de rueda (24,5%).

- El sector de Electricidad, gas y agua ajustó su de-

manda de importaciones en los rubros de instrumentos y

aparatos para medir, comprobar o controlar el flujo de gases

(-14,8%), convertidores estáticos y rectificadores (-19,8%)

y en equipo de oficina y cálculo (-11,1%) pero importó

más transformadores de dieléctrico líquido (50,1%).

- En el Comercio, banca y seguros las compras del

principal producto importado, los equipos de oficina, cál-

culo y maquinaria, fueron de menor magnitud que el año

anterior en un 11,1%.

- En el área de Salud (-28,8%) predominaron las caí-

das de importaciones, especialmente de los aparatos que utili-

zan rayos X (-62%), de aparatos electromédicos (-65,4%) y

de instrumentos y apartos de medicina, cirujía y veterinaria (-

18,6%).

- El sector de Investigación, con una contracción algo

inferior a la del total (-16,6%), mantuvo su participación rela-

tiva en el total de importaciones (0,7%). La demanda de los

instrumentos de control y medición, el rubro de mayor peso,

disminuyó 22 %.

- El equipo importado por la Minería continúa redu-

ciéndose (-48,4%). En especial las compras de máquinas y

aparatos para triturar y quebrantar tierras, piedras, menas y

otras materias minerales sólidas disminuyeron 88,2%.
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Las cifras del primer nonestre de 2000 y 2001 fueron

provistas por el INDEC en el Sistema Armonizado (6 dígitos),

efectuándose la conversión a la Clasificación Uniforme para el

Comercio Internacional (CUCI). A su vez, para facilitar la iden-

tificación del destino, se procedió a compatibilizar toda la serie

con la Clasificación Internacional Industrial Uniforme (CIIU)

Rev. 2.

Los rubros identificables a partir de su descripción y

naturaleza alcanzan a   76,2% y 72% del valor importado en el

primer nonestre de 2000 y 2001, respectivamente. Esto impli-

ca que se debió asignar indirectamente menos de un cuarto del

�������������	�	���	�
�����		���	�	����

valor importado, correspondiente a posiciones de uso difun-

dido, básicamente: máquinas de oficina, equipos de infor-

mática, bombas de distinto tipo (excepto para el expendio

de combustibles), herramientas de mano, máquinas para el

filtrado, carretillas, grupos electrógenos, instrumentos de me-

dición, tambores, depósitos y cisternas. Para esa asignación se

adjudicaron coeficientes estimados de participación de los

sectores usuarios en el destino de cada tipo de posiciones

difundidas, sobre la base de la participación que surge de la

matriz de importaciones de 1984 y, en el caso de equipos de

informática, a la respuesta dada por empresas proveedoras.



���

� � � � � � � � �

� ���� ��� �'���� =��

+	�-	 
'�-�) � �: +	�-	 
'�-�) � �: :

�	-'��> 
�
�'� � ���� � ��  �� 2�� � ���� �"�  �� 2�� 1� 2"

�/�	 " ���!  2!� �� � �! � 2��  � 2�

=�� �� ��* �� 	� ��� 	���� ' ���� ��� % � � 	
� � � � � � !� � � � � � !� � 
� � !�

, ��� ��� � � � !� � � � � !� � � !�

6 �� * ��� ����! � ��� ��� ����! ���� �� ��� ��� ����! � 	���	* % 	� ���� � � -���	�	4 �� ��� /

��� ��� 	� ������ ���* �� ��� � � �� � !� � � �� � � � !� � �� !�

1 �� ��	-	� �� ����!�� % �� 	��� ����!�� ��* ��4 �� �����/�)��� ��� � � � � !� � �� � � !� � 
� � !�

0 ���� � .> % 	� �� �)�;� ���� / ( ���;� ����! � ' � % �� 	��� � � ��� ���� �� �	����! ��� 	����

� ' � ?�� �� ���/������� ���� ��� �� ������ � � � � � !� � �� � � !� � 
� � !�

6 �)�� �����
���	���� ����� � � � � � � !� � � � �� � � � !� � � � !�

0 ���� � .> % 	� �� � ���� ( �� ���� / ��	���� ����! ��)�� ���� ��@� �� �� � ����� ���� � �

� ?�� ��  �� ��� ���� ' �� �:��/�-����:�� � � � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

, ��� ��� ���� / � .> % 	� �� �	� 	����� � ' �� �	� � 	�4 � � � ��� 	����! )��� �� � ��)%� * ���

��� ���/������ � 	�� �� ������ ��( % ����!�-�% ����/�������� ��� % � �����)�;� ����� � � � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

3 .> % 	� ���� ' ���� �A ��� � � !� � � � � !� � 


0 ������ .> % 	� ���/��� �������� ����� ( ��;��� ���� � � � � � � !� � � � � � !� � 
� � !�

0 ������ .> % 	� ���/��� �������� ' �����)�	� % ��% ��!�( ���	� % ��% ��!��� 	� % ��% ���/��� 	� % ��% ��� � � � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

"��� ������� ���% �� �� � � � � � � !� � � � �� � � � !� � � � !�

1 > % 	� ���� ���-	� 	� ��/�� .�� % ��!�/�� �> % 	� ��	��� ����� � � � � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

&����� 	�� ����� ��� �� �� � � � � !� � � � � � !� � 
� � !�

B�� * ������ 	��� ���!�� �� ��;-% )���/������� ������ ���;> % 	� ��� � � �� � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

=�% � ������� ��
)�� ���� ' �� �������� ��� �� *% ��	
� �	� ���� ��� ' �?� * ���� � � � � !� � �� � � !� � � !�

���$�-��'�+'�$;') -$�
�'�  ��� �� � �� 2��  �  � �"  �� 2�� 1� 2�

6 	������� ��� �� ���� ��� �� .� 	� �� �/�( �:���� ' ��	������� ��� �� ��/�� �� .� 	� ��� � �� � � � !� � � � � � !� � 
� !�

&����� 	�� ����� ��� �� �!��.� � ������ ������ ��!�/% � > % ��!�� ��� ����� ��� �� �!���� � � � �� � � � !� � � � �� � � � !� � 
� !�

$��� ���� )�� ���� ���� � � ��� �� � � �)% � � � � ��� ���� � � ����� � ����� ��@� �� �� � '

� ���-�� � 	
� �� �� ���� � � � �� � � � !� � � � �� � � � !� � 
� � !�

, � ������ �% @	�	���� � ' � ��� ���� )�� ���� ���� � � ��� ��! � �� � �� ��� ���� � ' � .> % 	� ��

� ����� ���/�)�% � ���� ������� � � � � !� � � � � � !� � 
� !�

+������/�� 	�4 ��!�� ���� �� ���% �* 	� ���� ����� �� � � � !� � � � � � !� � � � � !�

3 �������� ��� �� *% ��	
� �	� ���� ��� � � �� � � � !� � � � �� � � � !� � �� !�

3 �������/�)�� ���� ������ ��� ���	�� ���� �� �	� % �� � � �� � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

3 ���������?� ��	� �����@� �� ���� ��� ���	�� ���� �� �	� % �� � � �� � � � !� � �� �� � � � !� � 
� � !�

=�� ���� ������ ��� ���	�� ��������� �� � �� � � � !� � � �� � � � !� � � !�

0 �����)�% � ������� ��
)�� ��� � � �� � � � !� � �� �� � � � !� � � !�

+��� ���! ����% :�� ���� / � �� .� �� ������ �� � ���� �� �� � 	� 	� % ��% ��! �	� ���;�!

� ��� ���� 	
� �� ��:% )���� ��-�% ������	� � % ���	����	� 	������ � �� � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

3 .> % 	� ���� ��� ����� � �� � � � !� � � �� � � � !� � � � !�

3 .> % 	� ���/��� �������� �������( 	��� ��� ��� ����	�����@�	���!��	� �?�	� ���/����	-	� 	����� � �� � � � !� � � � � � !� � 
� � !�

3 .> % 	� �� / �� ������ � ��� �� � ��� ���� 	
� � � � ����	�� ��@�	���! �	� �?�	� �� / ���	-	� 	����

� ���� � � �� � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

3 .> % 	� �� � ��� �� ( 	���% �� / �� ������ 	� � � � � ����	�� ��@�	���! � .> % 	� �� � ' * �* 	� ��

�	� � �% 	� �������� �� 	������ �/�� ���� ���� ����	�����@�	���� � � �� � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

"����� �� � �� � � � !� � � �� � � � !� � 
� � !�

CUADRO 2.10
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares
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CUADRO 2.10 (Cont.1)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares
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CUADRO 2.10 (Cont.2)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
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��!�

0��������������'����*�:����������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

0������.>%	���
(�����	�������'����*�:����������������*%�������.�	���� ����� �!�� ������ �!�� ���!�

+�����	�4���/���*�4��������������� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

$������	�����! �������� �� ������! �	�)������ / �.>%	��� �� ����� / ������� �'

����;�!�-%��	�	
��/������%�)	�� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

C��	�������� ��� �!�� ����� �!�� ���!�

3.>%	����/�������������)����'�������!��������/��'���������%���-	�	���/��%��������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

3.>%	����/������������?���	���������������� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

&����� ��?���	��� 	��%���	���� / �� ��*������	� �������	����� �?��	��� ���

	��%��	
���������?��	�����	��?���	��� �/��%��������!������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

&������	��%���	�����/������*������	��!������?���	����/��%��������������� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

<�-�	)�������� / �>%	��� �� ��-�	)����	
� ���?���	��� / �� ���� �	�� ! �@��%	��� ���

�����	������?��	��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

,������� / �	����	�	��� ���� �� ������	���� �� �����	�� >%� 	���	>%�� %� ���*	�

�����������%��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$����	-%)������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

+����� �� ��� �����	-%)������ / �� ��� �.>� / �������� ���� �� ���%���	
� ��

�;>%	���� � �!�� �� �!�� 


$������	�� / ���	�������! �@����� ��� ���	������� �' ������� / ��� �.>%	��� �'

���	��������	��	�D��	�	�������'��	�(����.>%	���!�/��%��������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

3.>%	����/����������������	��	�����������*��������/����������	�	������ ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

,������� � 	����%������ ���� �����! 	���%	��� ��� *.��%��� / *����4�� �'

������*��	
� �� �	�4�� -�*�	�����! ��� �@��%�	
� �� ��� *����4�� ����	*��� � %�

�����	�-�������)� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

,������� ���.�	��� �' ���/�����! �	������� � �%����	4�� �����	�� �;>%	��� � ��

������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

3.>%	�����%���.�	������������������ ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$�:������-%��	�	
�!��������/����	������'��������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

&�����	����� / �.>%	���
(�����	����� ����������.�	��� ���� ����� 	���������� !

���%������%���/��%��������� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

3.>%	����/������������?���	��������-%��	����������	���� � �!�� � �!�� 


0������.>%	����/������������?���	��������-%��	����������	���� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

1������	�����! 	����� �����������! 	�������� � ��! ����D ��*��)%��! ���*	�� ��

�����	����/�-���������������)�?�	���� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

+��>%�����������������/��*%>%�����������!�-.*�	����-���������/�*������ ������ �!�� ������ �!�� ��!�

3.>%	����/���������������?���	�����'�����/������.�	���� ����� �!�� ����� �!�� �!�

1>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ������� �!�� ������� �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

3.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*����� ����� �!�� ����� �!�� �!�

�����%������������������/����	�	
�� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ������ �!�� ������ �!�� ��!��
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� � � � � � � � �

� ���� ��� �'���� =��

+	�-	 
'�-�)��: +	�-	 
'�-�)��: :

��
)-��)��'�2�/'��,�'/$' ������� "2�" ���� "� �2�� 1 �2�

$������	�����������	���� �� �!�� �� �!�� ��!�

0������.>%	����/���������(	��.%�	���� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

=��
)���� / )���������� �� )�� �� �)%� � )�� ��*��! �' � �	� ���%�������!

)���������� �� ����	����! / ��.��)�� �' ���%�������! ������ / �	�4�� ����� � ��

)��������������)��� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

"����-��������������	��?���	����;>%	��� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

0����������-������������?���	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

$������	���������.�	���!�����	-	��������/��������������	-	�������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

B�*	������������	
������%��	��%��	
�� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

$���������������?���	���!�-	:��������	�*���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

3��	����� �� �%�	�	���� / ����%��	
� �� )����! �;>%	��� / ������	�	���! ���	����� �'

���	*������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

�����%������ / �������� �� ��?���	��� ���� ���	�! ������*�� � ��������� �� -�%:� ��

)����� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

0�����	����%�������/������������������	�������	-	��������	��������?���	���� ����� �!�� ��� �!�� 
��!�

�����%�������/����������������
�	������������	����������������	��	�����	��	4������ ��� �!�� ��� �!�� ���!�

1>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	��������� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ��� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

3.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*���� ����� �!�� ����� �!�� �!�

�����%������������������/����	�	
�� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

.	��-�$))�*� �!��!!" �2�� ��"���� �2�!  �2�

"�����������%)��� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

,�	�����������������%��	
�����.�	��� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

1@����������!�������������)%������/��	�����������%������%������� ����� �!�� ������ �!�� ��!�

+�����/��@�������������.�	�����%������%������� ������ �!�� ������ �!�� �!�

0���� �.>%	��� �	���������! �@���������! ��	���������! ���-�������� / �@��������� ��

�	����!��	���������������� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

+��-���������/��.>%	�����(�/������!�����%������%������� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

3���	����!��	�����!�>%	���	���������%������%������� ��� �!�� �� �!�� 
��!�

0������.>%	��������������!�	�����!�@�����!��	�����!���-�����/��@��������	����� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

3�>%	���	��������*�����E*�	���!���	-	� 	���/��*�����	�	�����!������ � ����� �!�� ����� �!�� ��!�

B��*���/�����������������	���%�������)����� ������� �!�� ������� �!�� �!�

,����������/�F�G	��F� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

&�����	����� / �.>%	���
(�����	����� ��%�.�	�� � ��� ����� 	���������� >%� �� ���

��?���	��� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

$������� / ���	������! �' ����-���	
� �������! �� ������ �� ��?���	�� / �%� ������ ����� �

���(	������������!������������������	���/��	���	*%	����������	������	����� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

�����%������������?���	�����������)��-;�!�(	���)��-;�!����������);�!�(	�����);��/�)��-;�	��D�

*�E :%���!����?������!���� � ����� �!�� ����� �!�� ���!�

CUADRO 2.10 (Cont.3)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares
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� � � � � � � � �

� ���� ��� �'���� =��

+	�-	 
'�-�)��: +	�-	 
'�-�)��: :

�����%�����������	*%:�!����4����/��.��%��D��.>%	��������	*%:�!�����
)��-��!���)����/��;��%��������.��%��!����� ������ �!�� ������ �!�� �!�

�����%������!����������/��.>%	����������	�	
�������	-	���	
�� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

1>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	�������� � ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

&�����	�������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

B��*������	������!������;-%)���/����������������;>%	���� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

3.>%	����/�����������'����-	���������������%���	
������;>%	������)����� ����� �!�� ����� �!�� 
�!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

=�%����������
)������'���������������*%��	
��	��������'�?�*����� ����� �!�� ����� �!�� �!�

�����%������������������/����	�	
�� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

��'��%	�-
 "������  �2�� ������"  �2"� 1��2�

<��	�	���������(	���������������������)��������	�	������	�%���� ������ �!�� ������ �!�� 
�!�

<��	�	�����������%�	�	��������)��������	�	������	�%���� ��� �!�� ��� �!�� ��!�

=�E��������*�����!�)�E�����@����������-?�	��� !�����%��%�����
�	���������������������)��� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

,�������������� 	�)%;�!������!�/����	������������ ����� �!�� ����� �!�� ��!�

,������� ��?���	��� �' ������� �� ��.-	�� �' �;�� -?�����! ���	��� / �;�� ��%.�	��� 	����	���� / �>%	��� �	�	�����

%�	�	4���������%������/������%������ ����� �!�� ��� �!�� 
��!�

#�(;�%�����%�����������'�������������������������;����������	����� ������� �!�� ������� �!�� 
��!�

#�(;�%�����%�����������������:����������	�������	�����������	�	����E*�	���� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

9�	����������	������������������'����	������>%��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

<����>%���/����	������>%��������������������������������;��� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

$�����������������	���������	��A�����/��>%	������������%�%������%������.�����	����������������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

0�������(;�%�����'�����%��	
�����.�	��� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

C�������������?���	����������%�%�����������������);���@���	�� � �� �!�� � �!�� 


0�����������������/��?������� ����� �!�� �� �!�� 
��!�

C����������!�������D��?������� � �!�� ��� �!�� 


#�)��������-��������	��/���������;�!�-%�)�����/����	�������������%��	
�����.�	��� ������ �!�� ����� �!�� 
��!�

#�)��������-��������	���!������	������������:����!�-%�)����� � �!�� ����� �!�� 


3����	������������'�����	�	������������	�	��������-��������	� � �!�� ����� �!�� 


2%�)�����������)�!���)�����/����	�����������)�����-��������	��/���������;���	������%��	
�����.�	��� � �!�� �� �!�� 


,������	���������;���-?������/���������;��� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

&��	�
������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

,�����������������%��	
�����.�	��!��%/����������	��������������!����/���!����G)��� ������ �!�� ������ �!�� ��!�

,�����������������%��	
�����.�	��!��%/�������������/����������������G)� ������� �!�� ������ �!�� 
��!�

B%>%����	������������%��>%	����	��� ����� �!�� ����� �!�� 


0�����*%>%������������������������������;��� ����� �!�� � �!�� 


1�*�����	������	��A����������	���������������������������%:�������������*�����	����� ��� �!�� ��� �!�� ��!�

B%>%���-����!�*%>%���*��*��!����)����������������!����������)�E��!����� ��� �!�� ����� �!�� ���!�

1���%��%����-����������	��	��������������*�����	������*�/��!���:����!����� � ��� �!�� ����� �!�� ����!�

�����%������������?���	�����������)��	
�!�*�E :%���� ��� �!�� ��� �!�� ��!�

1>%	��������-	�	���/��.��%��!�/���>%	���	�������� � ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

$�����	����!���������)���/����.������������'�������������������;��� ������ �!�� ������ �!�� 
��!�

7��
�	���!��	�������!�*	�����!����*����!����� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

$��	�����/�-%�)������'�%���������	����� ����� �!�� ����� �!�� ���!�

CUADRO 2.10 (Cont.4)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares
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CUADRO 2.10 (Cont.5)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares

� ���� ��� �'���� =��

+	�-	 
'�-�)��: +	�-	 
'�-�)��: :

.	�
�)�	2�('�)'�,��
/$�	�� ������! �2�" �� �"�� �2�� 1 �2�

$�:���-%�����!���:��������%�����!��.������*�	��������������4����� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

3.>%	�����'�������������'�%��������	�����%���	��������G)�������������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�

3.>%	��������	��	�4���������� ��� �!�� �� �!�� 
��!�

B��*����'�����@����	��������*%��	*�������%*�	������� ����� �!�� ����� �!�� ��!�

1������������.�	����/����������������� ����� �!�� ����� �!�� 
��!�

,���������%���.�	����������������������	)���	����!�������	*���!����� ��� �!�� �� �!�� 
��!�

3.>%	�����������	*	���%���.�	���D��.>%	�������������� ��� �!�� ��� �!�� 
��!�
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Nota : en los rubros en los que figura "n.e.p .", tal abreviatura significa "no especificado en otra parte"

Fuente : Elaborado por Secretaría  de Política Económ ica sobre la  base de datos del INDEC.

CUADRO 2.10 (Cont.6)
Importaciones de bienes de capital - Nueve meses
Miles de dólares
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Fuente:  Ministerio de Economía sobre la base de la Encuesta Permanente de Hogares realizada por INDEC.
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I.1. Evolución de las tasas

Hacia mediados de diciembre se conocieron los resulta-

dos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) realiza-

da en Octubre de 2001 por el INDEC en 28 aglomera-

dos urbanos del país. La encuesta se basa en una muestra

������	
��
�����
	
���

� probabilística estratificada en dos etapas, que comprende

un total de 27 mil viviendas y una población aproximada

a los 23 millones de personas. De acuerdo a sus datos, la

tasa de desocupación abierta2  promedio para el conjunto

CUADRO 3.1
Evolución de las principales variables ocupacionales

1 Para obtener información adicional referida a la situación ocupacional del Gran Buenos Aires e Interior  puede consultarse el sitio web de la Dirección
Nacional de Políticas Macroeconómicas, en la dirección http:// www.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/situacion_ocupa.html.
2 Se refiere a personas que, no teniendo ocupación, están 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 ocupación, a las que
trabajan jornadas involuntariamente por debajo de lo normal, a los desocupados que han suspendido la búsqueda por falta de oportunidades de empleo, a
los ocupados en puestos por debajo de la remuneración mínima o por debajo de su calificación, etc.




��

� � � � � � � �� � �	 � � 
 � � �

de aglomerados urbanos cubiertos por la EPH ascendió

en dicho mes al 18,3%, nivel marcadamente superior al

14,7% correspondiente a Octubre del año anterior (Cua-

dro 3.1).

Este comportamiento se debe en gran parte a una re-

ducción del orden de dos puntos porcentuales en la tasa de

empleo (que pasa de 36,5% en octubre de 2000 a 34,5% para

el año 2001), mientras que la tasa de actividad presenta una

disminución leve del orden de los 0,5 puntos porcentuales.

Cuando se observan los números absolutos se estima un au-

mento de alrededor de  505 mil desocupados en el transcurso

del último año, a lo que se le agrega una disminución del orden

de 380 mil ocupados.

El incremento en la tasa de desocupación entre ambas

ondas analizadas estuvo influenciada  por el  comportamiento

del Gran Buenos Aires, que desde una tasa de 14,7% en octu-

bre de 2000, aumentó en 4,3 puntos porcentuales hasta ubi-

carse en 19,0% en octubre de 2001.

Cuando se analizan los aglomerados del Interior se ob-

serva un menor incremento de la tasa, ya que pasa de 14,6% a

17,4% durante el mismo intervalo.  Cabe  señalar en este caso
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CUADRO 3.2
Tasas de desocupación y empleo por aglomerado urbano de la EPH
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que el conjunto de los aglomerados del Interior del país presenta

situaciones disímiles, con marcadas diferencias en las tasas. En

efecto, dentro del conjunto se ubican aquellos aglomerados que

presentan las tasas más bajas, como Río Gallegos (2,5%) y Posa-

das (6,8%), mientras que en el otro extremo se registran tasas

máximas como en Rosario y Mar del Plata (22,8%). En el caso

de algunos aglomerados, a las altas tasas desocupación se le agre-

ga un aumento considerable entre ambas ondas, como es el caso
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CUADRO 3.3
Estimaciones de Población Urbana Total,  Población Económicamente Activa, Ocupados y Desocupados
En miles de personas
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de Rosario, Santa Fe y Resistencia, donde dicha variación alcan-

za alrededor de entre 4,5 y 5 puntos porcentuales. En algunas

provincias como Santa Rosa, Córdoba, Formosa, Mendoza y

San Juan se registra también un incremento en dicha tasa, que

ronda los 3,5 puntos (Cuadro 3.2).

La tasa de empleo del conjunto de los 28 aglomerados,

calculada como porcentaje entre la población ocupada y la po-

blación total (que es un buen indicador de la demanda agrega-

da de trabajo), registró una disminución impulsada en su ma-

yor parte por el aglomerado del Gran Buenos Aires, donde la
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Fuente:  Secretaría de Política Económica. Ministerio de Economía.

CUADRO 3.3 (Cont.)
Estimaciones de Población Urbana Total,  Población Económicamente Activa, Ocupados y Desocupados
En miles de personas
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reducción fue de 2,6 puntos porcentuales. En los aglomerados

del interior del país la tasa también mostró una caída, en este

caso de 1,4 puntos porcentuales. No obstante, la tasa de empleo

en el Gran Buenos Aires es 3 puntos porcentuales más alta que

en el conjunto de los aglomerados del Interior. En el caso de

algunos aglomerados del interior como Córdoba la reducción

en la tasa de empleo es marcada, ya que alcanza a 4,7 puntos

porcentuales al pasar de 35,8% a  31,5% entre octubre de

2000 y octubre de 2001. La provincia de San Luis también

presenta una fuerte disminución, que ronda los 4 puntos por-

centuales.

Por su parte, la tasa de actividad de la población total

(que computa tanto a las personas que tienen empleo como a las

que, sin tenerlo, lo buscan activamente, y es indicativa de la

oferta laboral) sufrió un leve descenso, al pasar de 42,7% en

octubre de 2000 a  42,2% en octubre de 2001 (ver Cuadro

3.1), siendo el Gran Buenos Aires el aglomerado que incidió en

este descenso.

Es importante señalar que el nivel de subocupación in-

voluntaria para el total de los aglomerados  presenta la misma

tendencia que el desempleo abierto. En efecto, entre octubre de

2000 a igual mes de 2001 la tasa sube de 14,6% a 16,3%.

I.2. Estimaciones para el total urbano

La Encuesta Permanente de Hogares (EPH) es un rele-

vamiento que incorpora sólo una parte de la población urbana.

CUADRO 3.4
Estimaciones de la Población Urbana Total
Octubre de 2000 y Mayo y Octubre de 2001
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Fuente:  Secretaría de Política Económica, Ministerio de Economía.
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Los 28 aglomerados que forman el dominio de estudio abarcan

a una población de algo más de 23 millones de personas, el

66,5% del total de dicha población. Con el fin de obtener

resultados más inclusivos, la Secretaría de Política Económica

realiza una estimación para el total urbano del país, que alcanza

así a aproximadamente 34,6 millones de personas en Octubre

de 2001. Para ello se le asignan al resto de la población urbana

del país los resultados de la EPH obtenidos para el promedio de

los aglomerados urbanos del Interior sí relevados. Esta metodo-

logía se fundamenta en el hecho de que las pequeñas ciudades

del Interior no relevadas por la EPH se asemejan mucho más

por su estructura productiva y laboral a los 27 aglomerados

relevados de esa zona que al Gran Buenos Aires, que tiene carac-

terísticas muy distintas. De esta forma se estima que la pobla-

ción desocupada creció en 505 mil personas, situando la tasa de

desocupación urbana para todo el país en 17,8%, levemente

inferior a la obtenida en la EPH (Cuadros 3.3 y 3.4)

Observando en detalle los Cuadros 3.3 y 3.4 con los

resultados de la EPH de Octubre de 2001 aplicados al total

urbano, los mismos muestran como puntos salientes:

- Caída en la población ocupada en alrededor de 380

mil personas, lo cual  representa una reducción del 3,2% con

relación a octubre de 2000, y una del orden del 2,8% si se

compara con mayo de 2001;

- Aumento de la población desocupada, que alcanza a

24,9% y 10,9% con respecto a octubre de 2000 y a mayo de

2001, respectivamente;

- Un leve aumento de la Población Económicamente

Activa (PEA) de aproximadamente 125 mil personas (0,9%)

con respecto a octubre de 2000 y una reducción de la PEA que

alcanza a 92 mil personas (0,6%) si se relaciona con mayo de

2000.

- Un fuerte crecimiento en la subocupación deman-

dante que alcanza a 219 mil personas, representando un incre-

mento del orden de 18,4% si se lo compara con octubre de

2001.
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La información que regularmente se provee en este Ca-

pítulo deriva de procesamientos especiales de las declaraciones

juradas que las instituciones públicas y privadas presentan men-

sualmente ante la Administración Federal de Ingresos Públicos

(AFIP).

En ellas, cada empleador declara al personal en relación

de dependencia a fin de comprometer el pago de los aportes y

contribuciones a la seguridad social que se efectúan en el marco

del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP).

El SIJP se constituyó a partir de la Ley 24.241 y las

personas comprendidas en el Sistema son «los trabajadores en

relación de dependencia mayores de 18 años de la actividad

pública y de la actividad privada.»

Están excluidos explícitamente del Sistema el personal

militar de las fuerzas armadas, las fuerzas de seguridad, el perso-

nal policial y los menores de 18 años.

Respecto del sector privado, se fijaron plazos para la

incorporación de los trabajadores comprendidos en los Conve-

nios de Corresponsabilidad Gremial que, luego de varias pos-

tergaciones, se hizo efectiva en enero de 1996.

En cuanto al sector público, inicialmente, se incluyó al
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personal dependiente del Gobierno Nacional y de la Ciudad de

Buenos Aires. Posteriormente se fueron incorporando las cajas

de empleados públicos provinciales y municipales de algunas

provincias: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Mendoza, Río Negro,

Salta, San Juan, San Luis, Santiago del Estero y Tucumán. Des-

de agosto de 1997 a la fecha no se han incorporado nuevas

jurisdicciones.

Por lo tanto, los resultados que se presentan no abarcan

la totalidad del universo de trabajadores en relación de depen-

dencia registrados en la Seguridad Social.

Como se señalara en el Informe anterior, la AFIP ha

modificado el clasificador de actividades. Este cambio implicó

una notable disminución de las actividades no especificadas

que impacta sobre la estructura sectorial.

Por otra parte, se la ha mejorado la especificación secto-

rial permitiendo, incluso, identificar puestos y remuneraciones

del sector público que anteriormente estaban clasificados como

privados.

II.1. Tercer Trimestre de 2001

II.1.1. Total del Sistema

El promedio mensual de puestos de trabajo del tercer

trimestre de 2001 registra 4.661.000 puestos, lo que implica

una disminución del 0,6% respecto de igual período del año

anterior.

La remuneración promedio mensual fue de $ 850, ubi-

cándose 1,8% por debajo de la registrada en igual trimestre de

2000.

El empleo declarado en los sectores productores de bie-

nes se incrementa en 1,9%, mientras que su remuneración me-

dia se mantiene.

En tanto, en los sectores productores de servicios se ve-

rifica un aumento del 9,7% en el empleo declarado, con una

caída del 2,1% en su remuneración media.

Es de relevancia hacer notar que el sector productor de
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CUADRO 3.5
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones promedio
por Sector de actividad (*)
Total del Sistema
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servicios incluye un 69,4% del total de

puestos declarados.

II.1.2. Sector Privado

El comportamiento del total de pues-

tos declarados y las remuneraciones medias

correspondientes a las actividades del sec-

tor privado de la economía está fuertemen-

te influido por la variación observada en

las actividades no bien especificadas.

La notable variación de esas activi-

dades se origina en la generalización del

cambio de nomenclador de actividades eco-

nómicas que AFIP había comenzado a im-

plementar en 1999. Dicha generalización

se produjo hacia fines del año 2000.

El año pasado se señalaba que exis-

tían fuertes indicios acerca del origen sec-

torial de dichas actividades, que las ubica-

ban, básicamente, en los sectores de servi-

cios. Por ello, se ha advierte acerca del aná-

lisis referido a la existencia de variaciones

en los niveles de puestos y de remuneracio-

nes que puedan estar asociados a esta mo-

dificación del clasificador.

Con estas salvedades, se ha observado que el con-

junto de puestos declarados por el sector privado en el

tercer trimestre del año 2001 mostró una variación inte-

ranual negativa del 2,5%, en tanto que la remuneración

media ha verificado una disminución del 1,7%.

Por Sector de Actividad

Entre los productores de bienes, se destaca el incremen-

to de puestos de trabajo en las actividades primarias, particular-

mente en la actividad minera (42,8%).

La Industria Manufacturera incrementó los puestos

CUADRO 3.6
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados
y las remuneraciones promedio por Sector de Actividad
Total Sector privado - Tercer trimestre de 2001
Variación porcentual respecto de igual período de 2000
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declarados en un 5,1%. Se observa un fuerte aumento en el

empleo en Otras Industrias3  (27,7%). En el otro extremo, Ma-

terial de transporte presenta una disminución del 14%, siendo

la única rama de la industria que presenta una variación negati-

va.

En Construcción se registró una caída del empleo de-

clarado del 13,5%.

En relación con las remuneraciones medias, los sectores

con mayores disminuciones relativas son Explotación de Minas

y Canteras y Otras Industrias, con caídas del 18%, y Maquina-

rias y equipo, con cerca del 13%. El sector de Madera, papel,

imprenta y editoriales ha tenido el mayor incremento del salario

promedio (10,5%). En la Construcción, en cambio, cayó un

5,7%.

En tanto, entre los sectores productores de servicios se

destacan las Actividades Inmobiliarias, Comercio y Hoteles y

Restaurantes con importantes incrementos de dos dígitos en los
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Fuente:  Dirección Nacional de Coordinación de Políticas Macroeconóm icas 
sobre la  base de in form ación proveniente del SIJP.
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3 Comprende Minerales no metálicos, Muebles y el resto de actividades manufactureras no clasificadas previamente.

CUADRO 3.7
SIJP - Evolución de los puestos de trabajo declarados y las remuneraciones
promedio por Jurisdicción
Total Sector privado - Tercer trimestre de 2001
Variación porcentual respecto de igual período de 2000
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puestos declarados con relación al tercer trimestre de 2000. Los

sectores que manifestaron disminuciones en los puestos de tra-

bajo con relación al período de referencia fueron Servicios Socia-

les y Personales, con una caída del 9,8%, y Transporte, almace-

namiento y comunicaciones, con el 2,1%.

Respecto del salario de estos sectores, el agregado mues-

tra en promedio una disminución de 2,1%. El sector Activida-

des Inmobiliarias, empresariales y de alquiler es el que presenta

mayor caída relativa (-7.9%). Las ramas en las que se verificaron

incrementos de remuneración promedio han sido Servicios so-

ciales y personales (5,8%) y Transporte y Comunicaciones

(5,6%), en las que disminuyeron los puestos de trabajo declara-

dos.

Por Jurisdicción

En este contexto de caída de los puestos declarados y

sus correspondientes remuneraciones medias, se verifica un com-

portamiento heterogéneo entre jurisdicciones.

Contrariamente a lo ocurrido en el segundo trimestre, la

mayoría de las provincias registraron disminuciones netas en el

empleo declarado. Los casos más significativos son los de Capi-

tal Federal, Formosa, Salta y Jujuy, donde los puestos declara-

dos caen aproximadamente un 5%. Santiago del Estero registra

el mayor descenso (-8,9%).

· En Capital Federal el empleo privado registrado des-

ciende un 5,6%, y las ramas causales de esta caída se concentran

en el sector servicios, representadas principalmente por Otras

Actividades de Servicios Comunitarios, Sociales, Personales y

Servicio Doméstico (-12,6%); Servicios Sociales, Enseñanza y

Salud Privados (-6,8%)  y Construcción (-9,3%).

· La provincia de Formosa sufre una caída en los pues-

tos de trabajo del orden del 4,9%. En este caso, en contraposi-

ción al anterior, las variaciones negativas se centran en el sector

productor de bienes. La actividad con mayor descenso es Agri-

cultura, con un 12,5% (es de destacar que este sector tiene un

peso importante en la participación del total de puestos de tra-

bajo). Le sigue Construcción y Electricidad, Gas y Agua, donde

las variaciones no son tan fuertes aunque sí negativas, como así

tampoco son tan importantes sus participaciones sobre el total

de empleo.

· Salta, con una caída en los puestos de trabajo del 4,6%

con relación al mismo período del año anterior, también con-

centra los descensos de puestos registrados en el sector  produc-

tor de bienes, específicamente en Agricultura y Construcción,

con disminuciones del 6,3% y 18% respectivamente. Sin em-

bargo, es de notar que a pesar de representar aproximadamente

el 10% del total de los puestos declarados, las ramas Intermedia-

ción Financiera y Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de

Alquiler y especialmente Transporte, también registran caídas

en el empleo.

· En tanto, en la provincia de Jujuy, con un 5,4% de

contracción en los puestos de trabajo declarados con relación al

tercer trimestre de 2000, puede observarse claramente que este

descenso se debe fundamentalmente a la Industria Manufactu-

rera, la cual registra una disminución del 25,6% debido a que

Alimentos, bebidas y tabaco sufre una abrupta caída en el em-

pleo registrado. A su vez, la actividad de Transporte también

observa disminuciones en los puestos, en este caso del orden del

15% aproximadamente.

· La provincia que registró la caída mas fuerte fue San-

tiago del Estero, con un descenso de 8,9% en la cantidad de

puestos de trabajo declarados. Las variaciones más fuertes se

observaron en las ramas de Agricultura, con una disminución

del casi 30%, y Construcción, donde la caída es menor (13,7%).

También el sector productor de servicios registró disminuciones
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relevantes en las ramas de Transporte (25,6%) y en Otras Acti-

vidades de Servicios Comunitarios, Sociales, Personales y Servi-

cio Doméstico (31,3%).

 Por otro lado, las jurisdicciones que presentan los incre-

mentos más sobresalientes en el nivel de empleo privado decla-

rado neto son Corrientes (6,7%), Entre Ríos (6,2%), Tierra del

Fuego (5,4%), Misiones (4,9%), Chubut (4,3%) y Santa Cruz

(4,2%).

· En Corrientes, el incremento de los puestos de traba-

jo se vio impulsado principalmente por Comercio, que registró

un aumento del orden del 21,5%. En  la Industria Manufactu-

rera el crecimiento fue de 11,9%, y dentro de este sector la rama

Alimentos, Derivados del petróleo y Metálicas Básicas son las

que más lo impulsaron. Es de destacar el aumento del 30c3%

en el sector de  Servicios Sociales y Personales.

· En Entre Ríos, también es el Comercio el principal

causante del incremento en los puestos de trabajo declarados,

alcanzando su variación a 39,1%. Le sigue en orden de impor-

tancia el sector Agrícola, cuyo crecimiento ronda el 23,2%.

· En Tierra del Fuego el aumento se debió principal-

mente a las variaciones originadas en los sectores de Comercio

(27,7%), Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alqui-

ler (50%) y el sector Construcción (49,7%). Estas ramas en

forma conjunta explican mas del 50% del crecimiento de los

puestos de trabajo declarados.

· Tanto en la provincia de Chubut como en la de Santa

Cruz, los sectores que motivaron el crecimiento de puestos de

trabajo fueron Explotación de Minas y Canteras, en primer

lugar, siguiéndole en orden de importancia el sector de Comer-

cio. En Chubut casi el 50% del incremento se debe a estas

ramas. Además, es de notar que estos mismos sectores represen-

tan el 24% de los puestos declarados en el año 2001. En cuanto

a Santa Cruz, estos sectores conjuntamente explican aproxima-

damente el 65% del incremento de puestos declarados; asimis-

mo el sector Explotación de Minas y Canteras más que duplica

la cantidad de puestos, mientras que Comercio muestra una

variación en puestos del orden del 24,3%.

· En Misiones son los sectores de Construcción y Co-

mercio los que explican casi la mitad del incremento, con varia-

ciones que alcanzan al 54,3% y 26,8% respectivamente.

En cuanto a las remuneraciones, con excepción de las

provincias de Chubut, Santiago del Estero, Santa Cruz y Neu-

quén, que registran incrementos, y Formosa y Chaco que man-

tienen sus niveles, el resto de las provincias sufrieron disminu-

ciones de las remuneraciones medias con relación al mismo pe-

ríodo del año anterior (las caídas han sido del orden del 1% al

5% aproximadamente).
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En el tercer trimestre del año 2001 los índices de precios de la

economía argentina reflejaron en general la profundización de

la deflación, una tendencia que ya mostraban desde principios

del año. La agudización de las condiciones recesivas domésticas

debido a la muy difícil situación fiscal, reflejo a su vez de proble-

mas de competitividad y alto endeudamiento de años anterio-

res, y finalmente la irrupción de la crisis financiera, fueron todos

factores concurrentes que presionaron los precios a la baja. En

este período cayeron todos los índices de precios domésticos en

términos anuales. Los precios implícitos del producto bruto

interno retrocedieron 0,7%, los precios minoristas bajaron 1,1%,

los mayoristas lo hicieron 4,1%, y los de la construcción perdie-
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(2) El índice de precios combinado se construye a partir del
promedio simple de las tasas de variación mensual del IPC e IPIM.
(*) Datos provisorios.
Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.1
Indices de precios
Tasas de variación anual en % (1)
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(1) Tasas de variación de los meses del trimestre acumuladas
Fuente:   FMI y The Economist .

CUADRO 4.2
Tasas de inflación comparadas
Variación trimestral, en % (1)

ron 0,6% (Cuadro 4.1) 1 . Así, los precios combinados acelera-

ron su caída hasta 2,6%, y en los últimos dos meses esta tenden-

cia aún empeoró. Sin embargo, mejoraron muy levemente los

términos del intercambio externo (subieron 0,3%) y el tipo de

cambio con relación a ciertos países relevantes para el comercio

argentino. Los precios promedio de las commodities también

1 Salvo indicación en contrario, a lo largo de este Capítulo las variaciones de precios a las que se hace mención serán consideradas en términos interanuales.
Es decir que las cifras correpondientes a un determinado trimestre se refieren a la evolución de precios que hubo entre el último mes de ese trimestre con igual
mes del año anterior. Por ejemplo, en el caso del tercer trimestre de 2001 la variación correspondiente surge de comparar los índices de septiembre de 2001
con el de septiembre de 2000. Cuando se hace referencia a las variaciones de corto plazo (es decir, contra los períodos inmediatos anteriores), se habla de
tendencia, sin mencionar cifras.
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cayeron 3,7% en el tercer trimestre, si bien más recientemente

las perspectivas para los alimentos mejoraron levemente.

El escenario internacional estuvo caracterizado por nue-

vas bajas en las tasas de interés de corto plazo, lideradas por la

Reserva Federal norteamericana, que buscaron  enfrentar la des-

aceleración económica global, que se intensificó a partir de la

retracción del consumo que siguió a los atentados del 11 de

setiembre. Estados Unidos entró francamente en una recesión

moderada, Japón continuó sufriendo los efectos de su propia

crisis, mientras que en Brasil y en Europa la actividad económi-

ca se desaceleró fuertemente. Disminuyeron acentuadamente
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*  Relación entre el PIB a precios corrientes y a precios de 1993
** Cifras provisorias.
Fuente:  Elaborado en base a INDEC

CUADRO 4.3
Indice de precios implícitos en el PIB (*)
Base 1993=100
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los flujos netos de capital hacia los países emergentes, en parti-

cular los dirigidos hacia América Latina. En el caso argentino,

estos flujos se volvieron marcadamente negativos.

En el Cuadro 4.2 se presentan las tasas de inflación

trimestral minorista y mayorista de Argentina y de las principa-

les economías con las que comercia. En el tercer trimestre de

2001 Argentina experimentó significativamente la menor va-

riación dentro de ese grupo de países, para los dos tipos de

índices. En términos de inflación anual, hacia el tercer trimestre

de este año los precios minoristas en el área del euro registraban

una  desaceleración hasta niveles del 2,5% (contra 3% en el

segundo trimestre), Estados Unidos mostraba un aumento le-

vemente superior (3%), mientras que por el contrario Japón

sufría una deflación del 0,8%.

Esta diferencia se explica porque Japón se encuentra en

una larga fase recesiva, que muchos analistas estiman continuará

durante 2002. Por el contrario, en Estados Unidos el ciclo eco-

nómico entró en recesión en el segundo trimestre de este año y

arrastra aún la inercia del auge de años anteriores. Por su parte,

Europa atraviesa una evolución similar a la de Estados Unidos,

si bien más atenuada. En cuanto a los precios mayoristas, en el

último trimestre se perciben aumentos significativos tanto en

Brasil como en Chile, derivados de la debilidad de sus respecti-

vas monedas y del aumento del precio del petróleo hasta el

tercer trimestre.
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El índice de precios implícitos en el PIB del tercer tri-

mestre de 2001 cayó 0,7% interanual2 . Esto significa que con-

tinuó la deflación de los precios de la oferta, que se había inicia-

do en el primer trimestre de 2001 (Cuadro 4.3). Además, de

acuerdo a la evolución de los índices de precios de los últimos

meses, se pronostica una agudización de esta caída en el último

trimestre del año. Cabe destacar que los precios implícitos del

PIB durante 2001 resultarían así inferiores a los del año 1994,

mientras que en ese intervalo los índices correspondientes al PIB

de Estados Unidos subieron aproximadamente 14%, lo que

significa que, suponiendo que no hubo otros cambios, hubo

una leve mejora de la competitividad con respecto a dicho país

en ese período.

Observando en detalle los precios implícitos sectoriales,

se comprueba que los correspondientes a los sectores producto-

res de bienes sufrieron la peor caída en términos interanuales,

retrocediendo 3,8%, mientras que los de sectores productores

de servicios por el contrario subieron 2,4%. Como resultado de

esta evolución, volvió a deteriorarse fuertemente la relación de

precios entre los sectores productores de bienes y los de servicios

en el tercer trimestre de 2001 (cayó 6,1%). Este último indica-

dor retrocedió así a sus peores niveles de la serie histórica con

base en 1993, bien por debajo de sus mejores resultados alcan-

zados en el bienio 1996/1997 (Cuadro 4.4). La baja de precios

coincidió con una fuerte contracción real en la producción de

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

Buenos Aires retrocedió 1,1% en el tercer trimestre de 2001,

un resultado que estuvo en línea con su comportamiento de los

últimos tres años y que confirma que la deflación en los sectores

no transables de la economía refleja las particulares condiciones

de depresión económica actual. Posteriormente, en el bimestre

2 Debe recordarse que, a diferencia de los otros índices de precios, los correspondientes a los precios implícitos del PIB son índices Paasche (canasta de
bienes de ponderaciones móviles). Por lo tanto, cuando se realizan comparaciones entre dos períodos distintos, la variación de precios se verá afectada por
cambios en la canasta física de bienes.
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octubre-noviembre el IPC acentuó su caída y descendió

1,6%, debido básicamente a la profundización de la rece-

sión y la consecuente caída en el consumo. También se

acentuó en los últimos meses la caída de los precios mayo-

ristas. Como consecuencia, desde principios de 1998 los

precios combinados han acumulado una baja superior al

6% (Gráfico 4.1 y Cuadros A4.1,  A4.2 y A4.3 del Apén-

dice Estadístico).

En el Gráfico 4.1 se observa que desde el tercer trimes-

tre de 1999 hasta el cuarto trimestre de 2000 los precios mayo-

ristas avanzaron sistemáticamente frente a los minoristas, que se

mantuvieron relativamente estables. Por el contrario, a partir del

cuarto trimestre de 2000 los precios mayoristas cayeron con

fuerza, y más recientemente la deflación volvió a agudizarse

también en los precios minoristas. Como consecuencia de este

fuerte ajuste, los índices de precios minoristas y combinados
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* Cifras provisorias .

Fuente:  Elaborado sobre la base de INDEC

CUADRO 4.4
Indice de precios implícitos en el PIB de
Sectores Productores de Bienes y de Servicios
Base 1993=100
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han retrocedido hasta los valores de mediados de 1994. Esto

significa que Argentina no ha experimentado inflación en los

últimos 7 años y medio, si bien ha debido pagar por ello un

costo muy alto en términos de otros indicadores tales como el

desempleo.

Analizando la evolución del IPC durante el tercer tri-

mestre de 2001, se observa que la deflación fue consecuencia de
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(2) Ponderación correspondiente a la base 1999=100

Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.5
Tasas de Variación del IPC por capítulos (en %) (1)
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Indice de precios al consumidor GBA - Bienes y Servicios
Base 1999 = 100
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movimientos opuestos en los capítulos que lo componen. Pre-

dominaron las bajas en los rubros más importantes, en particu-

lar en Alimentos y Bebidas (-2,4%), Indumentaria (-4,8%),

Vivienda y Equipamiento y Mantenimiento del Hogar (-1,2%

en cada caso), Educación y Esparcimiento (-1,7% y –1,6% res-

pectivamente). Por el contrario los únicos rubros que subieron

fueron Atención Médica y Salud (1,5%) y Transporte y Comu-

nicaciones (1%), en el primer caso debido a una persistente y

paulatina tendencia alcista de los gastos de atención médica que se

remonta al principio de la convertibilidad, y en el último debido

al aumento de las tarifas del transporte autorizado el último año.

Por otra parte, durante el bimestre octubre-noviembre se acentuó

la caída en rubros de consumo masivo como Alimentos y Bebi-

das, Esparcimiento, y también Vivienda (Cuadro 4.5).

Analizando los precios relativos en el IPC, en el Cuadro

4.6 se observa que en  los primeros once meses de 2001, y con

relación al promedio del año anterior, cayeron los precios de los

Bienes (2%), mientras que los correspondientes a los Servicios

tuvieron un comportamiento dispar: los servicios privados baja-

ron levemente (0,4%), mientras que los servicios públicos au-

mentaron 1,9%, debido entre otras razones al aumento de las

tarifas del transporte, gas natural y agua corriente. Como conse-

cuencia, durante ese período volvió a aumentar la relación de

precios entre servicios y bienes, y entre servicios públicos y servi-

cios privados. Cabe aclarar que con el nuevo año base 1999

adoptado para la medición del IPC, las diferencias acumuladas

entre bienes y servicios desde el inicio del plan de convertibilidad

aparecen desde ahora menos pronunciadas (Gráfico 4.2, Cuadro

4.6 y Cuadro A4.4 del Apéndice Estadístico).
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El Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) cayó

4,1% interanual en el tercer trimestre del año, debido a bajas

generalizadas en todos sus componentes, aunque mucho más

acentuadas en los productos primarios. La caída del IPIM se pro-

fundizó en el bimestre octubre-noviembre, cuando el indica-

dor se desplomó 6,9%. De esta forma, los precios mayoristas en
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Sistema de índices de precios mayoristas (SIPM)
Nivel general - 1993 = 100
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Argentina profundizaron una

tendencia descendente que ya

mostraban en el último trimestre

del año 2000. Esta caída anuló la

recuperación ocurrida entre prin-

cipios de 1999 y el tercer trimes-

tre de 2000, debida principal-

mente al fuerte incremento del pe-

tróleo y los metales. En los últi-

mos cuatro años los precios mayo-

ristas han perdido 9%, y han ter-

minado por arrastrar a la deflación

a los precios minoristas (Gráfico

4.3).

En el Gráfico 4.3 se perci-

be claramente la profundización

de la caída de los precios mayoris-

tas a partir de agosto de este año,

al compás de la agudización de la

crisis financiera doméstica y el ini-

cio de la recesión mundial. Dicha

caída se concentró fundamental-

mente en los productos primarios,

y en menor medida en los pro-

ductos nacionales en general. Esto

significa que los productos nacio-

nales han retrocedido en el último

año 4% frente a los productos

importados, mientras que los pro-

ductos primarios se han derrum-

bado más del 20% frente a los ma-

nufacturados (Cuadros A4.5,

A4.6 y A4.7 del Apéndice Esta-

dístico).
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(1) Tasas de variación anual al final de cada período. Ver nota 1 del texto.
(*) Datos provisorios .
Fuente: INDEC .

CUADRO 4.7
Sistema de índices de precios mayoristas
(Base 1993=100) - Tasas de variación, en % (1)
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En el tercer trimestre de 2001 todos los componentes

del IPIM retrocedieron en términos interanuales. La caída más

fuerte correspondió con mucho a los productos primarios (-

25%), en particular por el derrumbe de los precios del petróleo

(-23%), aunque también cayeron fuertemente los productos

agropecuarios (-8%) y los pesqueros (-27%). Cabe destacar que

la caída del petróleo se profundizó en noviembre, hasta alcanzar

más del 40% anual. Los productos manufacturados cayeron

1% y la electricidad lo hizo en 5%. Por su parte los productos

importados también retrocedieron 2%, continuando con la ten-

dencia exhibida desde 1996, con las principales caídas en má-

quinas y equipos, en especial los de informática. Dentro de los

productos manufacturados nacionales se destacan los fuertes

retrocesos en máquinas, equipos y aparatos eléctricos (-6%),

equipos y aparatos de radio y televisión (-12%) y automotores,

carrocerías y repuestos (-8%). Prácticamente no hubo mejoras

significativas, salvo en productos refinados del petróleo (7%).

Sobresale también en el año la baja en el precio de la electricidad

(-8%), a pesar de que la demanda de este insumo se expandió

hasta la primera mitad de 2001.

El Indice de Precios Internos Básicos al por Mayor (IPIB),

que excluye a los impuestos contenidos en el IPIM, bajó 4,4%

en el tercer trimestre de 2001, y se contrajo todavía más (-

7,3%) en noviembre pasado. Por su parte, el Indice de Precios

Básicos del Productor (IPP), que representa sólo a los bienes

producidos en el país, descendió 4,1% en el tercer trimestre del

año y 7,2% en noviembre de 2001. Las variaciones de sus

rubros fueron en ambos casos similares a las del IPIM (Cuadro

4.7).
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Fuente:  INDEC .

CUADRO 4.8
Costo de la Construcción en el Gran Buenos Aires
Indices (1993 = 100) y tasas de variación, en % (1)
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(ICC) bajó marginalmente en el tercer trimestre del año 2001 (-

0,6%). Asimismo, los datos provisorios del bimestre octubre-

noviembre de este año muestran una baja de igual magnitud.

En los últimos tres años el ICC perdió 3,6%, en particular por

caídas en los capítulos de Materiales (-4%) y Mano de Obra (-

3,5%). Por otra parte, el nivel general de este índice se encontra-

ba en noviembre de 2001 en valores casi 5% inferiores a los del

año base 1993, esto es en términos relativos por debajo de los

mismos precios mayoristas (Cuadro 4.8 y Cuadro A4.8 del

Apéndice).
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Los precios de las principales materias habían empezado

a caer en la segunda mitad de 2000, y continuaron descendien-

do suavemente en la primera mitad de 2001. En el tercer tri-

mestre de 2001 registraron una caída del 3,7% con relación al

mismo período de 2000. El petróleo, la materia prima más

importante, bajó en septiembre pasado hasta los U$S 25 dóla-

res, desde los U$S 30 del tercer trimestre de 2000. Los cereales

tuvieron un comportamiento errático en el tercer trimestre, las

oleaginosas se recuperaron parcialmente, mientras que los meta-

les en general cayeron.

Según las proyecciones del FMI, el promedio de precios

de commodities (excluyendo combustibles) descendería leve-

mente en lo que resta del año y en el primer trimestre de 2002,

ya que se registran recesiones en Estados Unidos y en Japón, y

una fuerte desaceleración del crecimiento en Europa, Asia y

América Latina. No obstante, los precios deberían recuperarse a

partir de la segunda mitad de 2002, cuando la economía mun-

dial retome la senda alcista. Para este año y el próximo el FMI

estima un aumento del PIB global de sólo 2,4%, una cifra muy

inferior al crecimiento de 2000, que fue de 4,1%.

Las variaciones de precios proyectadas para el año próxi-

mo son altamente positivas para los alimentos (5%), que se

encuentran en niveles muy bajos, pero menores para las restan-

tes materias primas agrícolas (2%). También los metales subi-

rían fuertemente (7%), pero los fertilizantes se mantendrían

relativamente estables. Para los precios del petróleo, la estima-

ción indica que se sostendrán en niveles cercanos a los U$S 21

por barril. Recientemente el crudo continuó cayendo, ante la

menor demanda mundial y el aumento de la producción de los

principales países exportadores fuera de la OPEP (Rusia, No-

ruega, Méjico, Reino Unido). Esto se debe al hecho de que,

debido al avance técnico reciente, incluso con esta baja de pre-

cios la producción de petróleo aún resulta rentable incluso en

las cuencas off-shore. También Argentina, hoy un país exporta-

dor neto de energía, podría incrementar su producción en este

contexto.

 En los mercados internacionales de cereales el valor pro-

medio del trigo para el tercer trimestre de 2001 cayó aproxima-

damente 6% frente al del trimestre anterior, ubicándose así en

los U$S 123 por tonelada métrica. En lo que va del 2001, sin

embargo, el trigo se ha recuperado un significativo 12% frente

al precio promedio de 2000 (Cuadro 4.9). El precio del maíz

subió 7% en el tercer trimestre del año con respecto al segundo,

y con esto recobró aproximadamente el precio promedio del

año 2000. Similar recuperación observó el sorgo, si bien en los

últimos meses tanto los precios del maíz como los del sorgo

volvieron a debilitarse. El arroz aumentó levemente en el tercer

trimestre de este año, pero se encuentra aún 15% por debajo de

su precio promedio de 2000. No obstante, este cultivo tiene

una significación muy inferior a las del trigo o el maíz para la

Argentina, representando sus ventas externas sólo el 10% de las

de cada uno de aquéllos. Las previsiones de precios del FMI

pronostican un avance importante del 15 al 17% tanto para el

trigo como para el maíz de aquí a fines del 2002. En lo que

respecta a la elaboración de carnes, su precio promedio en los
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mercados internacionales subió 5% en 2001 con relación a

2000, pero sin embargo en nuestro país el precio se derrumbó,

ante la suspensión de los embarques a Europa por la aparición

de focos de fiebre aftosa. Se estima que el precio internacional se

sostendrá en los próximos meses, y esta mejora podría trasladar-

se al mercado interno en caso de producirse una reapertura de

los mercados de exportación.

Los precios de la soja y sus derivados avanzaron durante

el tercer trimestre de 2001, revirtiendo así la tendencia negativa

del trimestre anterior. Especialmente el aceite, que es el de ma-

yor valor unitario, se recuperó fuertemente y subió 30%, hasta

tocar niveles de U$S 400 por tonelada. En ese período la semi-

lla subió 11%, mientras que la harina lo hizo en 7%. Se prevé

que la demanda de harina de soja subirá a mediano plazo en

Europa, como consecuencia de la eliminación de las harinas

cárnicas que provocaron la enfermedad de la encefalopatía bo-

vina. Más recientemente, en octubre se observó un retroceso del

aceite de soja y del de palma, su gran competidor. En lo que

respecta al aceite de girasol, su precio mejoró sensiblemente

durante el tercer trimestre de este año, con un 13% de aumen-

to, y se afirmó en octubre hasta niveles de U$S 450 por tonela-

da. Este producto, si bien menos importante en el comercio

mundial, representa no obstante para Argentina el 10% de los
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Fuente:  Ministerio de Econom ía con inform ación del F.M.I. 

CUADRO 4.9
Precios internacionales de productos básicos
Tasas de variación con respecto al período anterior, en % (1)
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ingresos por las exportaciones de productos primarios.

Las restantes materias primas agrícolas siguieron una ten-

dencia errática durante el tercer trimestre de 2001. El café acen-

tuó su derrumbe y cayó más del 10%, acumulando una pérdi-

da de más del 40% en los últimos dos años. También mostraron

una evolución negativa el algodón, la lana y el azúcar, retroce-

diendo en promedio el 10% al 15% con respecto al trimestre

anterior. Por el contrario el tabaco se mantuvo relativamente

estable en el tercer trimestre, siendo éste un cultivo que tradicio-

nalmente presenta menor variación.

La caída de los precios de los metales continuó durante

el tercer trimestre de 2001, debido en particular a la menor

demanda de las economías del sudeste asiático, donde se ubican

importantes complejos metalúrgicos. El cobre retrocedió 11%

en ese período contra el promedio del trimestre anterior, mien-

tras que el aluminio lo hizo en una proporción algo menor. Por

su parte, si bien el valor del hierro no se  modificó, el níquel se

derrumbó casi 18% en el tercer trimestre. Con relación a los

valores promedio del año 2000 el cobre acumula una pérdida

del 18%, el aluminio ha retrocedido 11%, y la mayor pérdida

(más del 30%) corresponde al níquel. Por el contrario, el hierro

exhibe una leve suba en términos interanuales. La suba de los

metales había acompañado a la recuperación de la economía

mundial durante 2000, en particular debido a la demanda de

los países del sudeste de Asia, y ahora ambos procesos se debili-

tan. El FMI estima que los precios de los metales aumentarán

recién a partir de 2002.

El precio promedio del petróleo continuó descendien-

do suavemente (-6%) en el tercer trimestre del año. La caída se

profundizó en los meses de octubre y noviembre, cuando el

crudo WTI de referencia para Argentina se ubicó por debajo de

los U$S 20 por barril. Sin embargo, sus actuales niveles de

precios son todavía superiores al promedio de la década pasada,

si bien han caído ya 30% con relación al promedio de 2000. La

OPEP buscará llevar las cotizaciones hasta el rango de U$S 22

a U$S 28 por barril, mediante nuevas restricciones cuantitati-

vas de sus países miembros y acuerdos con los principales expor-

tadores extra OPEP. Por último, el precio del gas natural acom-

pañó la evolución del petróleo, cayendo 10% en el tercer tri-

mestre.

Durante la primera mitad de este año, aún a pesar de la

caída en los precios promedio de las exportaciones de combus-

tibles, las cantidades exportadas registraron un aumento cerca-

no al 13% según el INDEC, mientras que los valores subieron

3%. Esto sucedió incluso con un aumento del volumen de

petróleo procesado, dirigido mayormente al mercado interno.

En el caso de las importaciones, por el contrario, los valores

retrocedieron levemente en los primeros nueve meses de 2001.

Argentina se consolidó así como un país exportador neto de

energía. Por ejemplo, el país tradicionalmente importaba gas

natural desde Bolivia. Merced a las grandes inversiones realiza-

das en la década pasada, desde el año 1998 en adelante pasó a

ser un exportador neto, en particular por las ventas hacia Chile.

Este cambio se produjo a pesar del fuerte incremento del consu-

mo de gas en el mercado interno en los últimos años.
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De acuerdo con las cifras del INDEC, en el tercer tri-

mestre de 2001 los términos del intercambio (relación entre los

precios de las exportaciones y los de las importaciones) retoma-

ron la tendencia alcista experimentada desde mediados de 1999.

Los precios promedio de las exportaciones de bienes bajaron

2,5% con respecto al mismo trimestre del año anterior, mientras

que los de las importaciones de bienes disminuyeron aún más

(2,9%). Esto tuvo como resultado neto una suba, si bien míni-
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ma, de los términos del intercambio (0,3%). Por otra parte, en el

nonestre transcurrido de 2001 la tendencia de los términos del

intercambio es también positiva con respecto al mismo período

de 2000 (Cuadro 4.10 y Gráficos 4.4 y 4.5).

En el Cuadro A4.10 del apéndice estadístico se presen-

tan distintas estimaciones del tipo de cambio real (precio de la

moneda extranjera en términos del peso). En el tercer trimestre

de este año este indicador subió 4% anual en relación con el

dólar de EE.UU. (utilizando como deflactor los precios mino-

ristas de cada país). Esto sucedió básicamente por efecto de la

deflación minorista doméstica, que contrastó con la inflación

promedio del 3% en EE.UU. Así, el tipo de cambio real frente

al dólar continuó lentamente con su recuperación iniciada en
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(1) Tasas de variación anual entre precios promedio de cada período.
* Cifras provisorias.
Fuente:  INDEC.

CUADRO 4.10
Indices de Precios del Comercio Exterior y de Términos del Intercambio
Base 1993=100
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1996, acercándose a los valores que tenía al inicio de la conver-

tibilidad.

La comparación con la eurozona mostró una suba

del tipo de cambio del 3% frente al euro en el tercer trimes-

tre de 2001. Esto sucedió debido a que se inició la lenta

recuperación de la moneda única europea, que volvió a

alcanzar niveles de 90 centavos de dólar, aparte de que la
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eurozona continuó mostrando una inflación positiva (cer-

cana al 2,5%). Las razones de la debilidad del euro desde

su introducción en enero de 1999 incluyen la percepción

de los inversores sobre las mejores perspectivas para las

empresas de Estados Unidos, en especial las de alta tecno-

logía, lo que motorizó en los últimos años un importante

flujo de capitales hacia ese país. No obstante, este proceso

muestra signos de revertirse en los últimos meses, coincidi-

diendo con la fuerte caída de los mercados accionarios de

alta tecnología, sucesivas advertencias sobre menores bene-

ficios futuros y el inicio de la recesión norteamericana.

El tipo de cambio con relación al Brasil continuó depre-

ciándose a mayor velocidad en el tercer trimestre del año 2001.

Medido por precios al consumidor, el indicador se derrumbó

aproximadamente 20% anual, debido básicamente al desplo-

me del real. La caída del real frente al dólar, provocada en parte

por la propia crisis argentina, mostró claros signos de revertirse

en los últimos meses, cuando la moneda brasileña se recuperó

desde 2,74 por dólar en octubre hasta menos de 2,40 por dólar

en diciembre. Por último, también cayó el tipo de cambio con

relación a Japón, ya que el yen se depreció en el tercer trimestre

del año hasta un promedio de 122 unidades por dólar (contra

108 en el mismo período de 2000).

En el Cuadro A4.11 se presenta el índice de precios de

las exportaciones argentinas desagregado por grupo de produc-

tos. En el tercer trimestre de 2001 los precios de los productos

primarios cayeron 2,3% con relación al año anterior, si bien su

tendencia más reciente se muestra positiva. Las manufacturas

agropecuarias por el contrario subieron un significativo 5% anual,

también con tendencia positiva. Los precios de las manufactu-

ras industriales perdieron 3,4% en el tercer trimestre, reflejando

cabalmente la desaceleración económica mundial. Finalmente

los combustibles y otros derivados del petróleo se derrumbaron

19% anual, continuando con una tendencia negativa que se

inició a fines de 2000. No obstante, su precio se ubica todavía

en niveles relativamente altos frente al promedio de la última

década, y también más alto que el de los restantes grupos.

En el Cuadro A4.12 se presenta el mismo cuadro pero

en este caso correspondiente a las importaciones de bienes. Los

precios promedio de los Bienes de Capital en el tercer trimestre

de 2001 se recuperaron parcialmente 2,2% en términos inte-

ranuales, si bien se encuentran en valores acusadamente bajos

frente al promedio de la década pasada. Los Bienes Intermedios

retrocedieron 7%, encontrándose ahora en valores mínimos para

la década, siendo el tipo de bienes de importación que se en-

cuentra relativamente más barato en términos históricos. Los

Combustibles importados también se desplomaron (-14%) en

el tercer trimestre, reflejando condiciones globales de menor

demanda no acompañadas por suficientes restricciones en la

oferta de los países productores. Las Piezas y accesorios para

bienes de capital cayeron 1,6% en términos anuales, y aunque

se ubican en niveles relativos superiores a los de los propios

bienes de capital, también rozan valores mínimos para la déca-

da.  Por último los Bienes de Consumo se mantuvieron relativa-

mente estables en el último año, cayendo sólo 1,2% en el tercer

trimestre del año. Constituyen tradicionalmente el grupo de

bienes con menor volatilidad de precios, si bien registran una

pérdida del 6% con relación a sus valores base del año 1993.

 En el Cuadro 4.11 se presenta la estimación del poder

de compra de las exportaciones argentinas y la ganancia (o pér-

dida) del intercambio. En el nonestre transcurrido de 2001 se

exportaron mercaderías por un valor aproximado de U$S

21.380 millones medidas a los precios de 1993, las que repre-

sentaron a los precios actuales una ganancia resultante del inter-

cambio de U$S 1.283 millones frente a los precios prevalecien-

tes en aquel año. Esta cifra está en línea con el resultado obteni-

do en todo el año 2000, y refleja básicamente que a pesar de un

contexto general de precios bajos, las importaciones argentinas
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se han abaratado más aún que sus exportaciones. Si la compara-

ción se realiza con respecto a los precios prevalecientes en el

nonestre equivalente del año 2000, la ganancia es significativa-

mente menor (U$S 121 millones), ya que los términos del in-

tercambio variaron relativamente poco en el último año.

Hay que destacar que la buena evolución de este indicador
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* Cifras provisorias.
** En relación al mismo nonestre de 2000
Fuente:  INDEC .

significó para Argentina una ganancia aproximada del 1%

del PIB en el año 2000, y compensó en parte la fuerte

caída de la inversión. La evolución de este año permite

afirmar que el resultado anual, aún tan favorable como en

2000, no alcanzará esta vez para mitigar la muy fuerte caí-

da de la demanda interna.

CUADRO 4.11
Poder de compra de las exportaciones y ganancia
(o pérdida) del intercambio
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El balance de pagos en el tercer trimestre de 2001 refle-

jó, por un lado, un fuerte ajuste en el déficit en cuenta corriente

como resultado de la caída del nivel de actividad, y, por otro,

una significativa salida de capital privado que fue financiada

con ingresos de préstamos del Fondo Monetario Internacional

y otros organismos internacionales, líneas contingentes de pases

del Banco Central y el uso de los requisitos bancarios deposita-

dos en el exterior.

CUADRO 5.1
Estimación del Balance de Pagos
En millones de dólares

1 Información adicional en el folleto “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos. 2000 y Primeros tres trimestres de
2001”. Se puede consultar en el sitio de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales: http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/
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Cuenta corriente

Durante el tercer trimestre de 2001 el saldo de la cuenta

corriente del balance de pagos registró un déficit de U$S 825

millones. Este monto representó una caída de U$S 1.477

millones (- 64%) respecto del déficit correspondiente a igual

período del año anterior.

La fuerte reducción registrada en el déficit de cuenta

corriente obedeció, básicamente, a la cuenta mercancías que

de un superavit de U$S 510 millones en el tercer trimestre de

2000 pasó a un superavit de U$S 2.359 millones en el mismo

trimestre de 2001. Asimismo, se estimó una caída de U$S

180 millones en los egresos por utilidades y dividendos de-

vengados debido a la menor rentabilidad de las empresas de

inversiones directas en el país. En sentido contrario jugaron

los intereses netos, cuyo déficit aumentó en U$S 477 millo-

nes como consecuencia principalmente de la baja de las tasas

de interés internacional, la que tuvo un mayor efecto sobre el

rendimiento de los activos externos.

Cuenta Mercancías2

El 82% de la mejor interanual del superávit de la cuen-

ta mercancías (U$S 1.849 millones) se debió a la caída de im-

portaciones y el 18% restante al aumento de las exportaciones.

La caída de las importaciones, que se agudizó entre julio y sep-

tiembre, estuvo asociada al menor nivel de actividad; en tanto,

el aumento de las exportaciones fue el resultado del incremento

de las cantidades exportadas, dado que los precios de exporta-

ción fueron inferiores.

2 Un mayor detalle del comportamiento de la cuenta se desarrolla en el punto II de este informe.

CUADRO 5.2
Componentes de la cuenta corriente
En millones de US$
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Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales

GRAFICO 5.1
Evolución trimestral de las exportaciones e importaciones de
bienes
En millones de US$
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En los nueve primeros meses de 2001 las exportaciones

alcanzaron a U$S 20.504 millones; con un aumento de 3,6%

respecto a las de igual período de 2000. Los precios cayeron 3%

y las cantidades aumentaron 7%. Las exportaciones de produc-

tos primarios (PP) crecieron 18%, las de manufacturas de ori-

gen industrial (MOI) aumentaron 6%, las de combustibles y

energía (CyE) se incrementaron 3% y las de manufacturas de

origen agropecuario (MOA) cayeron 9%.

Entre enero y septiembre de 2001 el valor FOB de las

importaciones alcanzó a U$S 15.595 millones, con una caída

de 12% respecto de igual período del año anterior.

Servicios

El déficit de la cuenta servicios alcanzó a U$S 1.033

millones en el tercer trimestre de 2001, U$S 16 millones (- 2%)

inferior al registrado en igual período del año anterior.

La cuenta transportes acumuló un saldo negativo de

U$S 388 millones en el trimestre, equivalente a más de la terce-

ra parte del total de los servicios, con un incremento de U$S 27

millones (7%) con respecto a lo ocurrido en el tercer trimestre

de 2000. Este resultado se debe, fundamentalmente, a la sus-

pensión temporaria de los vuelos internacionales de larga dis-

tancia de la aerolínea de bandera, que ocasionó un mayor déficit

en el rubro pasajes, el cual fue parcialmente compensado por la

mejora registrada en gastos aeroportuarios y en fletes. En este

último caso, el menor déficit fue ocasionado por la disminución

de los egresos por fletes de importación de las compañías de

transporte no residentes como resultado de las menores impor-

taciones del trimestre.

La cuenta viajes registró un déficit de U$S 291 millo-

nes con una disminución de U$S 49 millones (-14%) con

respecto al mismo período del año anterior, con caídas estimadas

tanto en el número de visitantes no residentes al país como de

los residentes  argentinos que salieron al exterior.

Rentas de la Inversión

Las rentas de la inversión registraron un egreso neto de

U$S 2.209 millones. Esto implica un incremento interanual

del déficit de 20% resultante, básicamente, de la reducción de

los intereses ganados.

La caída interanual de los intereses ganados fue de U$S

564 millones. La mayor parte de tal caída (71%) resultó de la

disminución de los ingresos del sector financiero -por los meno-

res activos de reserva internacional del sistema financiero- y de la

baja de la tasa de interés internacional.

Durante el tercer trimestre del año 2001 la renta de la

inversión extranjera directa en el país se estimó en U$S 483

millones, 27% inferior a la del mismo trimestre de 2000 como

consecuencia de la disminución en la rentabilidad de las inver-

siones. El stock de inversiones creció alrededor de 7% con res-

pecto a septiembre de 2000.  La disminución en la renta de

*� �� ,� -� ����
 *� �� ,�
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* Cifras Provisorias

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO 5.3
Renta de la inversión extranjera directa
En millones de US$
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Inversión extranjera directa (IED) fue similar para el sector pri-

vado financiero y no financiero. La caída registrada en las utili-

dades del sector privado no financiero fue generalizada para

todos los sectores, siendo los más afectados: maquinarias y equi-

pos, el sector automotor, la industria del papel, ediciones e im-

presiones y el sector petrolero, que registró por segunda vez

consecutiva una baja en sus utilidades.

Los ingresos por utilidades de inversiones directas de

residentes en el exterior se estimaron en U$S 217 millones,

26% por debajo de los niveles registrados en el tercer trimestre

de 2000 debido, principalmente, a las menores utilidades de las

empresas petroleras.

Cuenta Capital y Financiera

Se estimó que la cuenta financiera del tercer trimestre de

2001 registró ingresos netos por U$S 829 millones debido al

saldo positivo del sector público y BCRA (estimado en U$S

7.341 millones) y a la utilización de los requisitos bancarios

depositados en el exterior (U$S 2.380 millones). Estos ingresos

financiaron el cambio de cartera operado en el sector privado.

Sector Público no Financiero y BCRA

El financiamiento del sector público nacional y BCRA

se basó en créditos otorgados por el FMI (ingresaron U$S 6.414

millones)3 , en el uso de la línea contingente de bancos del exte-

rior del BCRA por U$S 1.227 millones y en los préstamos del

BID y del BIRF (U$S 1.770 millones)4 . Durante el tercer tri-

mestre el sector público nacional afrontó vencimientos de deu-

da por U$S 1.446 millones.

Los gobiernos locales en el trimestre registraron egresos

netos por U$S 87 millones, siendo el segundo trimestre en el que

registran saldos negativos.

Sector Financiero

Entre julio y septiembre de 2001 el sector bancario (sin

BCRA) redujo sus activos con el exterior por U$S 3.184 millones

-de los cuales U$S 2.380 millones correspondieron a la menor

constitución externa de requisitos de liquidez. Por su parte, la can-
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Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO 5.4
Renta de la inversión directa de Argentina en el exterior
En millones de US$

3 De estos ingresos, U$S 1414 millones correspondieron al “blindaje financiero” y U$S 5000 millones estuvieron enmarcados en los acuerdos con el FMI
firmados en agosto pasado. De estos últimos, U$S 1000 millones tuvieron como destino el Tesoro Nacional y U$S 4000 millones el BCRA para el refuerzo
de las reservas internacionales.

4 De estos ingresos, U$S 995 millones correspondieron a desembolsos realizados al Banco Central para su uso con afectación a la cobertura de garantías
del pase contingente de bancos del exterior (activos no disponibles). Adicionalmente, los organismos internacionales desembolsaron préstamos por U$S 335
millones destinados al financiamiento de proyectos de gobiernos locales.
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celación neta de  pasivos externos del sector totalizó U$S 3.021

millones, destacándose la cancelación de líneas de crédito por alre-

dedor de U$S 1.175 millones, la disminución de obligaciones

diversas por U$S 1.205 millones, la reducción de depósitos (-U$S

301 millones) y de bonos y títulos (-USS 218 millones). Adicional-

mente, el sector realizó operaciones en el mercado secundario de

bonos, incluyendo compras de tenencias de sucursales, por un

monto estimado a valores de mercado que implicaron una salida

neta en la cuenta financiera del orden de los U$S 674 millones.

Como resultado de estas operaciones, la cuenta financiera del sector

se estimó negativa en U$S  511 millones.

Considerando el conjunto de la operatoria de las enti-

dades, las principales fuentes netas de fondos durante el trimes-

tre fueron: el BCRA por U$S 3.890 millones bajo la forma de

pases activos, integración y redescuentos; la reducción de prés-

tamos a residentes por alrededor de U$S 3.700 millones; y la

disminución de requisitos de liquidez en el exterior por U$S

2.380 millones. Estas fuentes financiaron la disminución de

depósitos por U$S 6.600 millones, el aumento de activos exter-

nos netos (excluyendo requisitos de liquidez) por U$S 2.217

millones, la compra neta de bonos internos a no residentes por

U$S 674 millones y la disminución de patrimonio neto de las

entidades por pérdidas del ejercicio, ajustes de ejercicios anterio-

res y reinversiones negativas por un total de U$S 450 millones.

Sector Privado no Financiero

El sector privado no financiero se estimó con un saldo

negativo de U$S 6.002 millones. Este egreso estuvo básica-

mente determinado por la compra de activos externos estima-

dos en alrededor de U$S 4.500 millones como reflejo de la

disminución de depósitos locales del sector privado (-U$S 6.400

millones) y de circulante en poder de las familias y empresas (-

U$S 1.800 millones). También fueron negativas las operacio-

nes de endeudamiento directo con el exterior (U$S 831 millo-

nes) y las operaciones estimadas en el mercado secundario de

compra-venta de bonos públicos y acciones, parcialmente com-

pensadas con los ingresos netos de inversiones directas.

Se realizaron cuatro emisiones de bonos por un monto

nominal de U$S 564 millones. El nivel de vencimientos de títu-
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GRAFICO 5.2
Cuenta capital y financiera del sector público y BCRA
En millones de US$
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los del período (U$S 1.047 millones) implicó un saldo negativo

en el trimestre de U$S 490 millones aproximadamente, el segun-

do en importancia luego del cuarto trimestre del 2000. Las carac-

terísticas promedio de los títulos colocados mostraron un deterio-

ro relativo de las condiciones de acceso. El rendimiento promedio

se ubicó en 10,4% anual, con una vida promedio de  2,93 años.

Inversiones directas en el país

El ingreso de flujos en concepto de inversión directa

durante el tercer trimestre de 2001 ascendió a U$S 612 millo-

nes. El sector privado financiero tuvo un flujo negativo por

U$S 123 millones relacionado con la repatriación de parte del

CUADRO 5.5
Títulos de deuda emitidos por el sector privado no financiero en el exterior (1)
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GRAFICO 5.3
Riesgo soberano, saldo de la cuenta capital del sector privado no financiero
y variación de depósitos del sector privado en el sistema financiero local
En millones de US$
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capital de algunos bancos a sus accionistas no residentes y con

reinversiones de utilidades negativas, al superar los giros realiza-

dos a las utilidades netas del período.  El flujo dirigido al sector

privado no financiero se estimó en U$S 710 millones. Es im-

portante destacar que en el componente de cambios de mano se

incluyeron U$S 330 millones negativos por operaciones de

compra de empresas que estaban en manos de no residentes,

realizadas por empresas residentes de inversiones directas, que

financiaron su compra con préstamos del exterior5 .

Las reservas internacionales del BCRA al 30 de septiem-

bre pasado alcanzaron a U$S 21.468 millones, U$S 89 millo-
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CUADRO 5.6
Inversión extranjera directa en Argentina
En millones de US$
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* Cifras Provisorias.
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CUADRO  5.7
Inversión directa de Argentina en el exterior (1)
En millones de US$

 5 En el balance de pagos se refleja una salida de inversiones directas ( por la compra a no residentes) que se financia con un aumento del endeudamiento
externo de la empresa de inversión directa que realiza la compra, sin alterarse el stock de activos de empresas de inversión directa en el país.
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nes menos que a fin del segundo trimestre, y las reservas del

sistema financiero (reservas internacionales del BCRA más re-

quisitos de liquidez en el exterior) sumaron en el trimestre U$S

24.799 millones, con una caída de U$S 2.468 millones respec-

to de fines del segundo trimestre.

Financiamiento del Balance de Pagos

Durante el tercer trimestre de 2001 el déficit en cuenta

corriente, la formación de activos externos de U$S 4.799 millo-

nes6 , la cancelación de pasivos externos de U$S 2.570 millones

del sector privado (financiero y no financiero) y las operaciones

en el mercado secundario (rescates de operaciones de pases con

títulos y compras netas de bonos públicos en el mercado secun-

dario), se financiaron con endeudamiento neto de mediano y

largo plazo del sector público y, en menor medida, mediante

ingresos de inversiones directas.

Deuda Externa

La deuda externa aumentó en U$S 4.589 millones en

el tercer trimestre de 2001. El aumento se localizó en el sector

público, cuya deuda creció U$S 8.316 millones. Este aumento

se explica por las operaciones de financiamiento del balance de

pagos al sector público y por el efecto de las variaciones de los

tipos de pase, que implicaron un aumento en la deuda estimado

en unos U$S 1.950 millones. Las operaciones del mercado se-

cundario con bonos públicos realizadas por el sector privado,

que significaron una caída en términos de deuda externa del

orden de los U$S 3.000 millones en valores nominales residua-

les, se compensaron con los bonos entregados por el Banco

Central en las operaciones de pases contingentes realizadas en el

trimestre. Prácticamente el total del aumento de la deuda del

sector público correspondió a deuda con organismos interna-

cionales, en particular, con el FMI.
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6  Excluyendo la  caída de U$S 2380 millones de requisitos de liquidez en el exterior del sistema financiero.
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Por su parte, el sector privado disminuyó sus compro-

misos externos en un monto estimado en U$S 3.728 millones.

La deuda del sector privado no financiero se contrajo U$S 831

millones en el trimestre. La reducción se repartió entre bonos y

títulos privados, deuda bancaria directa, y deuda con acreedo-

res oficiales.

La deuda del sector financiero se redujo U$S 2.897

millones, de los cuales U$S 1.267 millones correspondieron a

operaciones con contrapartida en las cuentas activas del sector.
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En los primeros nueve meses de 2001 el valor de las

exportaciones de bienes alcanzó a U$S 20.504 millones, 3,6%

superior al de igual período del año anterior. Las importacio-

nes F.O.B. totalizaron U$S 15.595 millones, 12% menos que

en los primeros nueve meses de 2000. En consecuencia, el

saldo del balance comercial fue superavitario en U$S 4.909

millones, U$S 2.868 millones más que en igual período del

CUADRO 5.8
Composición del financiamiento
En millones de US$
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(1) Compra de títulos públicos 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 títulos nacionales por el BCRA.

(4) Incluye requisitos de liquidez en el exterior. 

(5) Excluye contrapartidas de cuentas del activo por préstamos y otros créditos en cuentas del pasivo.

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales - INDEC
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año anterior, siendo el superávit más elevado desde el año

1991.

El índice de los términos del intercambio registró un

aumento de 1,1% respecto al nivel alcanzado en los primeros

nueve meses de 2000. Tal incremento fue el resultado de una

reducción del índice de precios de los productos de importa-

ción (-2,5%) menor a la de los precios de exportación.

El índice de precios de exportación de los PP cayó 2,6%

afectado por la reducción del precio de las semillas y frutos

oleaginosos (especialmente soja) en tanto que el de las MOI se

redujo por causa de la caída en materias plásticas artificiales (-

8,2%) y metales comunes y sus manufacturas (-4,7%). Los

CyE verificaron también una disminución (-8,5%) debida,

principalmente, a la caída del precio del petróleo crudo (-11

%). El índice de precios de las MOA aumentó levemente por

causa de la suba que registraron las pieles y cueros (10,4 %) y los

subproductos oleaginosos de la industria alimenticia (0,9 %)

que compensaron la caída en grasas y aceites (-4,6 %).
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(1) Cifras provisorias. A partir de diciembre de 1999, se incluyen los títulos 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 línea de Bonos y Títulos Públicos incluye los bonos Par y con Descuento (tanto en US dólares como en marcos alemanes)
      correspondientes al Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por bonos cupón cero del Tesoro de los EEUU.
(4) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversión directa.
(5) Incluye intereses devengados no vecidos a la fecha.
(6) Se incluyen en este rubro, además de otros conceptos, operaciones de pase y compras y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y
      una obligación futura y que se registran contablemente en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el que se consigna más abajo.
(7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Internacionales

CUADRO 5.9
Estimación de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)
Saldos a fin de período, en millones de dólares
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Todos los índices de precios de los productos de impor-

tación registraron disminuciones.

Exportaciones

Las exportaciones durante los primeros nueve meses de

2001 totalizaron U$S 20.504 millones siendo 3,6% superio-

res a las de igual período de 2000. Este incremento puede

descomponerse en un aumento de 5,2% en las cantidades y

una caída de 1,4% en los precios de exportación. Las principa-

les causas del aumento de las exportaciones se encuentran en el

crecimiento de las exportaciones de semillas de soja, vehículos

automotores, gas, camarones y langostinos, trigo, maíz, mineral
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de cobre, subproductos de soja y gas oil.

El único destino que verificó un aumento considerable

en los valores exportados fue el Resto, en tanto que el MERCO-

SUR sufrió una disminución y, el NAFTA y la UE se mantuvie-

ron sin cambios. Dentro del Resto, los destinos que registraron

los mayores aumentos fueron China, Chile, Asean, Medio Orien-

te y Corea.
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(*) Los destinos considerados son: Mercosur, Nafta, Unión Europea y Resto

CUADRO 5.10
Causas de variación de los rubros de exportación
Primeros 9 meses de 2001 comparado con igual período de 2000
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Exportaciones por tipo de bien

Las ventas externas de productos primarios aumenta-

ron 18,3% (U$S 808 millones) con respecto a los primeros

nueve meses de 2000. Este aumento obedeció al incremento de

21,5% de las cantidades vendidas, ya que los precios sufrieron

una reducción de 2,6%. Los principales productos que impul-

saron el aumento fueron las semillas y frutos oleaginosos (U$S

385 millones), cereales (U$S 142 millones), frutas frescas (U$S

84 millones) y mineral de cobre y sus concentrados (U$S 77

millones). Las exportaciones de PP se destinaron principalmen-

te al Resto (52%) y en menor medida a la UE (24%) y al

MERCOSUR (19%).

La cosecha récord de soja en la presente campaña (26,7

millones de tn. Frente a 20,2 millones de tn. de la anterior

campaña) y la sostenida demanda china de la oleaginosa impul-

saron el aumento de los valores exportados de semillas y frutos

oleaginosos. Durante los primeros nueve meses del año China

aumentó 85% sus compras de soja doméstica respecto de igual

período del año anterior y adquirió 66% de las ventas externas

argentinas. Desde hace más de un año el país asiático imple-

mentó una serie de medidas comerciales (aranceles y cuotas de

importación para productos oleaginosos elaborados) tendientes

a incentivar el procesamiento interno de la soja.

El incremento de las ventas externas de cereales estuvo

vinculado al aumento de las ventas de trigo (U$S 86 millones)

y maíz (U$S 84 millones). La oferta exportable local de cereales

se destinó, principalmente, al Resto (56%) y al MERCOSUR

(38%) siendo el primer destino el que explica la variación del

rubro. En el caso del trigo, el crecimiento es atribuible al au-

mento del precio ya que las cantidades vendidas verificaron una

leve disminución. El destino de mayor relevancia para el trigo

argentino fue, como viene ocurriendo desde hace varios años,

Brasil, que concentró alrededor de 63% de los embarques loca-

les. Otros mercados importantes para el trigo durante los prime-

ros nueve meses de 2001 fueron Irán, Perú, Iraq, Sudáfrica y

Argelia que acumularon alrededor de 26% de las ventas. En el

caso del maíz, el crecimiento se explica por la mayor oferta ex-

portable doméstica, ya que los precios mostraran una ligera dis-

minución. Si bien Brasil, tradicional demandante de maíz ar-

gentino, disminuyó significativamente sus compras por causa

del aumento de su producción interna, la producción exceden-

te de la campaña fue demandada por Chile, Egipto, Corea del

Sur, Malasia, Perú, Japón y España.

El aumento de las ventas externas de frutas frescas se

explica por la mayor cosecha lograda durante la última tempo-

rada y la sostenida demanda de la UE. El aumento de los saldos

exportables de limones en la provincia de Tucumán (que por

sus condiciones climáticas concentra gran parte de la produc-

ción nacional y que ubica al país como uno de los principales

exportadores mundiales), la demanda europea y la apertura del

mercado de Estados Unidos al cítrico local impulsaron el creci-

CUADRO 5.11
Precios de productos básicos exportables
Primeros 9 meses de 2001
Variación % respecto de igual período de
2000
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miento de las ventas. Se debe notar que las exportaciones de

limones a Estados Unidos comenzaron a realizarse durante el

presente año luego de siete años de negociaciones. El resto de los

cítricos (naranjas, mandarinas y pomelos) verificaron también

importantes aumentos de sus saldos exportables. Por otro lado,

los saldos exportables de manzanas tuvieron una notable recu-

peración en el presente período respecto del mismo período del

año anterior. Entre los principales destinos se encontraron: Ho-

landa, Bélgica, Italia, España, Estados Unidos, Canadá, Brasil y

Rusia.

El crecimiento de U$S 47 millones de las exportaciones

de pescados y mariscos sin elaborar se encuentra asociado al

aumento de los saldos exportables de camarones y langostinos

que resultaron parcialmente compensados por la reducción de

las exportaciones de calamar. Los saldos exportables de los pri-

meros aumentaron 58 % en tanto que el de los segundos se

contrajo 42%. El aumento de la demanda de la UE, que superó

en términos absolutos la contracción de la demanda del Resto,

explica el crecimiento de la demanda externa.

La causa del aumento de las exportaciones de fibra de

algodón se encuentra en el aumento de la producción de algo-

dón en la presente campaña respecto de la magra cosecha del

año anterior. Para la actual campaña se estima una producción

de alrededor de 500.000 toneladas, 20% superior a la de 2000.

Sin embargo, el efecto de la mayor producción se ha visto par-

cialmente compensado por la reducción del precio del produc-

to en el mercado internacional como consecuencia de la gran

cantidad de algodón producido a nivel mundial (en especial

por Estados Unidos, China y Siria).

Las exportaciones domésticas de miel verificaron una

retracción (-13%) durante el período analizado. Esta caída está

vinculada con el establecimiento de aranceles compensatorios a

partir de mayo de 2001 por parte del gobierno de Estados

Unidos por supuesto “dumping” de las empresas argentinas en

el mercado estadounidense. Argentina es el mayor exportador

mundial de miel y Estados Unidos representaba su mayor mer-

cado. Los aranceles impuestos a las firmas exportadoras locales

superan, en promedio, 35%. En el cuadro correspondiente

puede notarse que las ventas al NAFTA cayeron (-U$S 16,8

millones) en tanto que a la UE aumentaron (U$S 6,2 millón).

Los destinos a las que fueron reorientadas las exportaciones de

miel son Inglaterra, Italia y España.

Otro de los rubros que verificó un aumento apreciable

fue mineral de cobre y sus concentrados que aumentó 26%

(U$S 76,5 millones) el total exportado. El Resto ha sido el

principal destino de los saldos exportables domésticos. Pese a la

importante reducción del precio de las barras de cobre, los valo-

res han experimentado un aumento por causa del crecimiento

de la producción local.

Las ventas al exterior de manufacturas de origen agro-

pecuario sufrieron una disminución de 9% (- U$S 540 millo-

nes), atribuible principalmente a la disminución de 10,4% de

las cantidades exportadas. Los productos de mayor reducción

fueron carnes y grasas y aceites.

Los menores valores exportados de carnes fueron conse-

cuencia principalmente de la caída en las cantidades exportadas

y, en menor medida, de los menores precios para los principales

cortes de exportación. La caída en la demanda externa luego de

la aparición del virus de la aftosa y de la “vaca loca” en el ganado

europeo afectó negativamente los precios de exportación y los

embarques argentinos, en tanto que la reaparición de la aftosa

en los rodeos locales acentuó aún más la reducción de las ventas

externas al cerrarse los principales mercados externos (Unión

Europea - Cuota Hilton -, Estados Unidos - Cuota Americana

-,  Canadá y Chile).



� ���

������������	�

La reducción verificada en grasas y aceites en los prime-

ros nueve meses se explica por la disminución de los precios de

los aceites, en especial del aceite de soja, y de las cantidades

exportadas de aceite de girasol. En el caso del aceite de girasol, la

reducción de los saldos exportables obedece a la caída en la

producción interna de semilla de girasol como consecuencia del

bajo precio para este producto durante el año anterior (momen-

to en que se decide la siembra). Los precios de las oleaginosas

han sido afectados por la creciente producción de aceite de

palma en Malasia en los últimos años. En el caso de la semilla de

girasol, su precio fue más perjudicado porque la cantidad de

aceite que se obtiene por tonelada procesada es mayor que en el

caso de la soja, donde las harinas y pellets son el subproducto de

mayor relevancia. Los mejores precios, conjuntamente con las

nuevas variedades de semillas de soja que reducen los costos de

producción impulsaron a los productores locales hacia la siem-

bra de soja durante la última campaña (2001/00). Respecto a

los destinos, se observa un importante aumento de la demanda

de India en los primeros nueve meses. Las reducciones en las

cantidades demandadas se verificaron en Bangladesh, Irán,

China, Venezuela y Brasil. En el caso de China la caída de las

ventas externas se encuentra asociada con la política comercial

que inició durante el año 2000 para fomentar la molienda in-

terna de oleaginosas. El gobierno del país asiático impuso cuotas

y tarifas a la importación de aceite de soja, lo cual derivó en la

abrupta caída de los envíos argentinos de aceites a dicho desti-

no. Al mismo tiempo, este país está ejerciendo una fuerte de-

manda sobre el mercado de porotos de soja, hecho que se mani-

fiesta en los crecientes embarques de semilla de soja hacia ese

país. En el caso de India se observa un notable aumento en los

embarques de aceite de soja (83%) que resultaron parcialmente

compensados por la caída en los embarques de aceite de girasol

(-52%). El cambio en la composición de la demanda india

obedece a la menor oferta doméstica de aceite de girasol y presu-

miblemente también a la política arancelaria que inició en el año

2000 mediante la cual elevó los aranceles a la importación de

aceite de girasol en mayor medida que los de aceite de soja.

Durante noviembre de 2001 los precios de los aceites verifica-

ron una importante recuperación por causa de la menor pro-

ducción de girasol y colza en el mundo y por la disminución de

la producción de aceite de palma en Malasia e Indonesia.

Los menores saldos exportables de productos lácteos se

encuentran asociados con la menor producción interna de leche

(por causa de la menor cantidad de tambos en producción y

condiciones climáticas adversas) y por la reducción de las expor-

taciones a Brasil como consecuencia del acuerdo alcanzado (fe-

brero de 2001) entre este país y Argentina, que fijó un precio

mínimo para las exportaciones de leche en polvo a ese destino.

La devaluación del real respecto del dólar y el aumento de la

producción brasileña son otros factores que han incidido nega-

tivamente sobre la demanda brasileña de productos lácteos do-

mésticos. El retroceso de las ventas a este país llevó a las firmas

lácteas locales a buscar nuevos mercados para sus productos.

Argelia, México, Paraguay y Estados Unidos son algunos de los

destinos que mostraron incremento en sus participaciones en el

total exportado durante los primeros nueve meses. Por otro lado,

en octubre del corriente año el gobierno de México (país que es

el primer importador mundial de leche en polvo) autorizó la

importación de lácteos provenientes de Argentina luego de ha-

berlas suspendido en marzo pasado a raíz del brote de fiebre

aftosa.

En el rubro de residuos y desperdicios de la industria

alimenticia se observaron cambios importantes en la composi-

ción de la demanda y no en el agregado del rubro. La caída de

las ventas a la UE (U$S 92 millones) fue más que compensada

por el crecimiento de las ventas al Resto (U$S 108 millones).

En el caso de la UE, la caída de la demanda estuvo influenciada

por la reaparición de casos de “vaca loca” en Europa que llevó a

la reducción de la demanda de subproductos de soja por causa

de la disminución de los rodeos europeos. Francia, Bélgica, Por-
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tugal, Grecia y España son algunos de los países que redujeron

las compras. Por otro lado, Italia y Países Bajos aumentaron las

compras de subproductos de soja argentinos como consecuen-

cia de la prohibición que se estableció sobre el uso de harinas de

carne y hueso para alimento animal. El crecimiento de la de-

manda del Resto se encontró vinculada con las mayores com-

pras por parte de Vietnam, Tailandia, Perú e Irán. Las mayores

ventas a Vietnam se encontraron ligadas a que India, tradicional

proveedor de harina de soja de esa nación, agotó sus saldos

exportables hacia junio de 2001. En el destino Resto se obser-

van importantes disminuciones en la demanda de China e In-

donesia. En el caso del primero, la reducción de la demanda se

explica por las mismas causas descriptas en los rubros de semillas

y frutos oleaginosos y en grasas y aceites en tanto que, en el caso

CUADRO 5.12
Exportaciones FOB de Argentina por tipo de bien y destino
Primeros 9 meses del año 2001

�&��8 �%��&�)� $�"�� )% �%��& �&��8 �%��&�)� $�"�� )% �%��&

�	�#�������	�'�	��� 1
��,4.0 00�41, �.24�/ *
�.�4�, �
2�,4/. /�241, 9*�14/1 9**4,1 */*41. 2-,4*2

*����!�������� �
6	� �6�� �6�
 �6�	 	6�� �6�
 ��6�
 �6	� �6�� ��6�


$��������'�<������������
!������ ���6	� ��6�� ��6�
 ���6�� ���6�� 
�6�
 ��6�� �6�� ���6�� ���6�


<��! ��6	� �6
� ��6�� ��6�� 
6		 ��6�� �6�� ���6�� �6�� �6��

4����!�:��6�.�%+����������
!������ ���6�� ��6�� �6�� ��6�� 	
6�� 	�6�� ��6�� 	6�� �6
� �	6��

2�+����2������ 
��6�� ��6�� ��6	� 	��6�� �
6�� ��6�� �6�� �6�� �	6�� 	�6��

,����!�� �����6�� �
�6�
 ��6�
 ���6�� ���	�6�� �
�6�� ��	�6�� ���6	� ���6�� �	�6��

3���!!���'���+�����!��%������ ����	6�� 
6�	 �	6�� 	��6
� �����6�� ��
6�� ��6�
 ���6�� 	�6�
 ��
6��

>����������
!������ �
�6�� 	�6�
 ��6�� ��6
� 	�6	� 
�6�� �	6�
 ��6�� 	�6�� 	6��

.����3+��� 	�6	� �6�
 �6�� ��6�� �6	� ��	6�
 �6�	 �6�� ���6�
 �	6�	

2��������*!%��"� ��6�	 ��6�	 �6�� �6�� 
�6
� �
6�	 ��6�
 �6�� �6�� ��6
�

<�����!����������'��+�������������� ���6�	 ��6�	 ��6�	 ��6	� ���6
� ��6�� �
6�� ��6�� �6
� ��6��

 �����$�������� 
�6�� �
6�� �6�	 ��6�� �6	
 ���6�� �	6�� �6�� ��6�� ��6
�

���������	���&	�>����>	������	�� 1
,,-40* .1�42- .�140. *
-0*4-. �
1..421 91,04/� 9��-41* 9**14/* 9�,14�* *141*

,����� 	��6�� ��6�� ��6�	 ���6�� ��6
� ����6	� ���6�� ���6�� ����6
� ���6��

$��������'�<��������
!�������� ���6�� ��6�	 ��6�
 �
6�� 
�6�� �6�� ��6�� �6
� 		6�� ��
6��

$���+�����.7����� ��	6�
 ��6�
 	�6
� �6�� ��6�� �
�6�� ���6�
 �6�� �6�� 
	6��

)�����$���+��������)��%���*����! �6	
 �6�� �6�� �6�
 �6�� �	6�	 ��6�� ��6�� ��6�� ��6��

2�+����3�������,��%�!���� 	�6�	 �6	� �6�� �6�� �6�� �
6�� ��6�� ��6�	 ��6�� ��6��

>@6�E�����<���6�
�������6����� ��6�� �6�� 	�6
� 
6�� ��6�
 �6�� �6�� 	6�
 �6�� ��6�	

$���+��������<�!����?� ���6		 ��6	� �6�	 �6	� ��6�� ��	6�� ���6�� ��6�
 ��6	� �6�


#������'�*������ �����6�� 
�6�
 �6�� 
	6�� �����6
� ����6�� ���6�� ��	6	
 ���6�� ���6
	

*:;����'�*��?�+!������,�������?� ��6
� �	6�� 	�6�� �6�	 
	6�� ��6�� ��6�� �
6�� ��6�� �6�


$�������������.�%+������'�4����!�:�� 	��6�� ��6		 ��6�� 
�6�� 	�6�� �6�� ��6�� ���6�� 	
6�
 
6��

0������6�.?D�*!��C"!�����'�/���%�� ���6	� ��6�� 
�6�� 
�6�� �
6�� ��6�� �6�� �	6�	 ��6�� ��6��

 ����+���'���������!������*!��������� �����6�� ��6�� 	6�� ���6�� �		6�	 ��6�� ��6�� �6�� ���6�� ���6��


���������,+���������'�>���"���� 	�6�� �6�� �6�	 �
6

 �6�	 ��6�� �6�� ��6�� �6
� ��6�	

$��!���'�,+���� �
�6�� ���6�� 		
6�� ��6�� 	��6�� 	�6	� ��6�	 ���6�� ��6�� ��6��

.�����
!�������� ��6�� �6	� �6
	 ��6�� 
	6�	 ��6�� ��6�� ��6�� �6�� ��6�


 �����<�)�*� �		6�� ���6�� ��6�	 	
6

 �	�6	� ��	6	� �

6�	 �6�� �
6	
 �
6��

���������	���#��&	�>�����#���	��
 .
�0�42, ,
*..411 *
�,-4�2 .1-41� *
-,1410 ,-,4*� �,�4�, 1�4.0 9-24** *�24,*

$���+�����F+?������'�,������ ���
�6�� �	�6�� ��
6�� ��6�� ���6�� ��6�� 	�6�	 �
6�� �
6�� ��6��

<��������$!7�������*��������!�� 
��6�� ���6�� 	�6�� 	�6�� ���6	� �	6�
 
�6�� ��6�� ��6�� ��6
�

,�+�C��'��+��<��+����+��� ���6�� ��6�� ��6�� ��6�� ��6�� �
6�� ��6�� ��6�� ��6�� �6��

<��+������,+���6�<����D+����?�6����� ��6�	 	6�� ��6�	 ��6�� �6�� ��6�
 �6�� �	6�	 	6	� 	6��

$���!6�,���"�6����������'�$+�!��������� 	��6	� ���6�� ��6�
 
�6
� ��6�� ��
6�� ���6�� �6�� ��6�� ��6��

>����!���'�,����������� 	��6	
 �
�6�� �	6�� �6�	 
�6�� �	�6�� �	�6�� 	6�� �6�� ��6��

,�!:�����'��+��,���������� �
6�� �6�� �6�� �6�� �6�� ��6�� ��6�� 	6�� ��6�
 ��6		

<��+�����$������6�E����'�,��7����� ��6
� 	�6�� ��6�� �6�� 		6�� ��6�
 �6	� 	6�	 ��6
� ��6�


$�������'�<���!���$���������'�<��+�� ��6�� �6	� �6�� 
�6�� ��6�� �6	� ��6�� ��6�	 ��6�
 ��6��

<���!���,��+����'��+��<��+����+��� �����6�� ���6�
 	
�6�� ���6�
 
��6�� 

6�� 
�6�� ���6		 �6�� ��6��

<7D�'�*�������6�<������!��
!@������ ���6�� 

�6�� �	�6
� ���6�� ��
6�
 ��6�
 �		6	� ��6�� ��6�� 
�6��

<������!����>��������� �����6	� ��	��6	� �
�6�� ���6
� ��6�� 	��6�� ���6�
 ��6
� ��6�� 	�6�	

/�C������������*����6������'��!+���! ���6
	 �6�� ��6�� �
6
� ��6�	 ���6�� �6�
 ��6�� ����6�� ���6��

 �����<)� 	��6�� �
6�	 ���6�� 	�6
� 
�6�� ��6�� �6�� ��6�	 �6		 �6��

��'!����!
�����%��	>�� ,
.1-4/2 *
�.04*� 2,/42/ �,42- *
/�,4�, *�,40* 9�024�- 92410 *.4.� ,0*40�

�&��8 ��
1�-4�� 1
/2/40- �
..14/0 ,
-�040- /
1�04-� 2*-42- 9,224*2 9/�4�1 9/,401 *
�1240*

Fuente: INDEC

��	����+�����'�

�����#��)�=�	���
�#���>��
���	��#��#������%��'�

�����#��)�=



� ���

������������	�

del segundo, la prohibición que estableció el gobierno de Indo-

nesia a las exportaciones agroalimentarias argentinas luego del

brote de fiebre aftosa en el ganado local explica la caída de la

demanda. Esta normativa fue levantada en agosto de 2001.

Todos los bloques comerciales presentaron disminucio-

nes de las compras de MOA argentinas, siendo la UE y el MER-

COSUR los de mayor relevancia en la explicación de la caída. La

reducción de los envíos de carnes, de residuos y desperdicios de la

industria alimenticia y grasas y aceites explican lo sucedido en el

comercio con la UE. Aquí, los problemas en el mercado mundial

de carnes y la caída en el precio de los pellets de soja originaron la

disminución de las exportaciones. La contracción en las ventas de

lácteos (-U$S 91 millones), grasas y aceites (-U$S 36 millones) y

resto MOA (-U$S 45 millones) explican la baja de las exportacio-

nes al MERCOSUR. En el caso del Resto, la disminución de

grasas y aceites (-U$S 98 millones) y de carnes (-U$S 79 millo-

nes) fue compensada de manera parcial por las mayores colocacio-

nes de residuos y desperdicios de la industria alimenticia (U$S

108 millones) y de productos lácteos (U$S 42 millones).

Los valores exportados de manufacturas de origen in-

dustrial aumentaron 6% (U$S 343 millones), debido a un

aumento en las cantidades (7,5%) que superó la disminución

de los precios (-1,5%). El dinamismo de las ventas de material

de transporte terrestre fue la causa principal del crecimiento de

las MOI. En menor medida también influyó el crecimiento de

las exportaciones de productos químicos y conexos y materias

plásticas artificiales.

Las ventas al exterior de material de transporte terrestre

aumentaron 15% por la mayor demanda de Brasil.

En el caso de las materias plásticas artificiales, el aumen-

to de los saldos exportables se encuentra asociado con la mayor
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CUADRO 5.13
Principales rubros que afectaron las exportaciones
Primeros 9 meses de 2001
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oferta exportable local como consecuencia de la ampliación de

la capacidad instalada del sector (la producción creció 35% en

el primer semestre). Las firmas locales productoras de polímeros

se han visto beneficiadas por la puesta en funcionamiento, en el

polo petroquímico de Bahía Blanca, de una nueva planta pro-

cesadora de gas licuado de petróleo que aumentó la disponibili-

dad de materia prima en el sector. Por el lado de la demanda,

como viene sucediendo desde hace varios años, Brasil ha sido el

principal comprador de estos productos.

El crecimiento que experimentaron los envíos al exte-

rior de metales comunes y sus manufacturas estuvo vinculado

con el aumento de las ventas externas de laminados en caliente,

tanto planos como no planos. En el caso de los segundos, el

aumento de la inversión en exploración petrolera por causa del

aumento del precio del petróleo ha impulsado la suba de la

demanda de tubos sin costura (su fabricación en el primer se-

mestre aumentó 14%). Por el lado de los laminados planos, la

disminución en la actividad interna de las terminales automo-

trices y de las productoras de máquinas y equipos llevó a que las

empresas busquen mercados externos para colocar su produc-

ción. Los destinos que experimentaron aumentos fueron MER-

COSUR y Resto en tanto que las ventas al NAFTA disminuye-

ron.

Las exportaciones de productos químicos y conexos cre-

cieron por causa del aumento de la oferta exportable local luego

de la puesta en marcha de nuevos proyectos (a fines de 2000 se

inauguró una de las plantas de urea granulada más grande del

mundo). La producción de agroquímicos aumentó 30% en el

primer semestre impulsada por la puesta en marcha de la nueva

planta y por la mayor elaboración de fitosanitarios.

Las exportaciones de combustibles y energía registraron
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CUADRO 5.14
Destinos que impulsaron cambios en los valores exportados por rubro
Primeros 9 meses de 2001
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un aumento de 3% respecto de los primeros nueve meses del

año 2000 como consecuencia de un aumento de 12,5% en las

cantidades y de una caída de 8,5% en los precios. Se observó un

importante descenso en las ventas al MERCOSUR (-U$S 297

millones), que fue compensado con creces por el aumento en el

Resto (U$S 392 millones). Dentro del Resto, el mayor aumen-

to lo registró Chile. La caída de las ventas al MERCOSUR

obedece a la menor demanda brasileña de petróleo. La causa de

esta reducción se encuentra en la mayor producción de Brasil de

petróleo pesado. El precio del petróleo tuvo una tendencia ba-

jista durante los primeros nueve meses del año (potenciada aún

más a partir de septiembre) por causa de la elevada oferta y por

una demanda que mostró signos de debilitamiento. La desace-

leración de la economía mundial explica la reducción de la de-

manda en tanto que los elevados niveles de producción sosteni-

dos por los principales productores mundiales (OPEP, Rusia,

México y Noruega) explican la holgada oferta.

Importaciones

Las importaciones C.I.F. en los nueve primeros meses

del año 2001 disminuyeron U$S 2.244 millones con respecto

al mismo período del año anterior fundamentalmente como

consecuencia de una merma en las cantidades (-9,7%) produc-

to de la caída de la demanda por la recesión. Esta caída fue

acompañada por una disminución en los precios de 2,5%.

La baja en el valor importado se debe a la reducción que

en el mismo período tuvieron todos los rubros: bienes de capital

(-21,7%), piezas y accesorios para bienes de capital (-13,5%),

combustibles y lubricantes (-13%), bienes de consumo (-6,1%)

y bienes intermedios (-5,8%).

La caída en las cantidades importadas afectó principal-

mente a los bienes de capital (-20,7%). Por su parte, las cantida-

des de las piezas y accesorios para bienes de capital cayeron

11,1%, los combustibles y lubricantes 8,1%, los bienes de con-

sumo 7,7% y los bienes intermedios 1,9%.

Con respecto a los precios, en los nueve primeros meses

del año 2001 se verificó una caída interanual en los precios de

importación de todos los rubros: la mayor merma se registró en

el precio de los combustibles y lubricantes (-5,4%) seguida por

los bienes intermedios (-4%), piezas y accesorios para bienes de

capital (-2,7%), bienes de consumo (1,8%) y bienes de capital

(1,3%).

La caída en bienes de capital se relaciona con las meno-

res compras realizadas por los sectores de telecomunicaciones,

automotriz y maquinarias específicas, como maquinarias para

cosechar. La caída de las importaciones de piezas y accesorios

para bienes de capital se explica por las menores compras del

sector automotriz especialmente en rubros como carrocerías de

autos y autopartes.

La disminución en los bienes  de consumo se explica,

entre otras razones, por la merma registrada en rubros como

aparatos de grabación o reproducción de imágenes y sonido,

fármacos, discos, cintas y demás soportes para grabar, lámparas y

demás artículos de consumo como tubos eléctricos de incandes-

cencia, entre otros.

En cuanto al origen de las importaciones por bloque, se

puede observar que la demanda de productos provenientes de

los cuatro grandes bloques (MERCOSUR, NAFTA, Unión

Europea y Resto del Mundo) disminuyó significativamente

con respecto a los primeros nueve meses del año 2000. El

MERCOSUR sigue manteniéndose como el principal provee-

dor de bienes con un valor total de U$S 4.814 millones, a pesar

de que el valor total de sus importaciones C.I.F. disminuyera en

casi 9%. Las importaciones desde el NAFTA registraron una
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merma de poco menos de 16%, las de la Unión Europea, poco

más del 14% y las del Resto del Mundo, 10%. Se puede distin-

guir a nivel global que los bienes intermedios y los bienes de

capital son los que se importan en mayor cantidad, con una

participación en el total de 36% y 21% respectivamente, Se

observa que los bienes intermedios ganan participación con res-

pecto al período anterior en la totalidad de los bloques mientras

que los bienes de capital, pierden importancia, pasando de 23%

a 21%.

Con respecto a los bienes provenientes del MERCO-

SUR, se puede observar por un lado, que la mayor participación

sigue registrándose en los bienes intermedios y en los de consu-

mo; y por otro, que la importancia relativa de los mismos crece al

pasar de 38% a 40% y de 19% a 22%, respectivamente. El uso

que tuvo mayor influencia en la baja de las compras desde el

MERCOSUR fue el de bienes de capital, el cual registró una

caída de 32%, perdiendo 5 puntos de participación en el total

de las importaciones de ese origen.

La totalidad de los bienes importados de la Unión Eu-

ropea evidencian una merma, registrándose la mayor caída en

los combustibles (-50%), seguida por la de piezas y accesorios

para bienes de capital por poco menos de 28%. Los bienes con

mayor participación en el total son los de capital (24%) y los

intermedios (34%); a su vez, ambos aumentaron su importan-

cia relativa desde dicho destino (22% y 33% para los nueve

primeros meses del año 2000).

En el bloque del NAFTA todos los bienes sufrieron una

caída, salvo los vehículos automotores de pasajeros que aumen-

taron 13%. Los bienes con mayor participación son los de capi-
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CUADRO 5.15
Importaciones CIF por tipo de bien y origen
Primeros 9 meses del año 2001

CUADRO 5.16
Participación de tipo de bien por origen de las importaciones
Primeros 9 meses de 2001 comparado con el mismo período del año 2000
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tal (30%) y los intermedios (39%), observándose que los pri-

meros pierden en importancia y los segundos por el contrario,

ganan puntos en participación. Los combustibles sufren la ma-

yor caída (-32%).

Con respecto a los bienes provenientes del Resto del

Mundo se puede notar que la significativa contracción de las

importaciones se debe a una disminución en la totalidad de los

rubros de bienes. Así, la mayor baja se registra en los bienes de

capital con una disminución en el valor importado de poco

menos de 16% y en los combustibles, de aproximadamente

23%. En cuanto a la participación de los bienes, los  interme-

dios y los de consumo son los que registran el mayor valor (30%

y 23% respectivamente).
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En el tercer trimestre de 2001 el resultado global del

Sector Público Nacional no Financiero (SPNNF) base caja1

registró un déficit de $ 855,3 millones. Con respecto al mismo

trimestre de 2000 significó una caída de $ 787,5 millones,

debido a que la reducción en los gastos resultó mayor que la de

los ingresos (Gráfico 6.1).

En la mejora del resultado global influyeron la merma

de los gastos corrientes ($ 1.843,1 millones) y de capital ($ 8,9

millones), que más que compensaron la reducción de ingresos

en los mismos rubros (-$ 1.075 millones y -$ 5,1 millones,

respectivamente) (Cuadro 6.1).

Durante el trimestre la caída de los ingresos corrientes se

debió principalmente al comportamiento de los recursos tribu-

tarios, seguido en menor medida de las contribuciones a la Se-

guridad Social, las rentas de la propiedad y de los ingresos de

operación. Los ingresos tributarios disminuyeron en $ 753,1

millones. Esta caída, que representa un 70% de la merma de

ingresos del trimestre, se vió atenuada en parte por los ingresos

no tributarios, que al alcanzar los $ 689,3 millones se ubicaron

en $ 212 millones por encima de la cifra registrada en el mismo

trimestre del  año 2000, como consecuencia del resultado de la

venta de las garantías sobre los bonos Brady y del producido

neto del factor de convergencia. También aumentaron las trans-
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GRAFICO 6.1
Resultado Global de caja del SPNNF

1 El SPNNF está constituido por la Administración Nacional, las Empresas Públicas y los Fondos Fiduciarios. A su vez la Administración Nacional está
compuesta por la Administración Central, los Organismos Descentralizados y las Instituciones de Seguridad Social. En estas últimas se encuentran incluidas
las ex cajas provinciales. Asimismo, en la Administración 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 Público Nacional se permite observar la presión tributaria
global del Sector Público.
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ferencias corrientes en un monto de $ 65,5 millones adiciona-

les. En el caso de las contribuciones a la seguridad social la caída

verificada alcanzó a $ 410,7 millones.

Asimismo, los ingresos por operación resultaron inferio-

res en $ 66,3 millones a los obtenidos en igual período del año

anterior, mientras que los ingresos generados por las Rentas de la
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 (*) Excluye el pago de intereses
Fuente : Secretaría de Hac enda. M n ster o de Economía

CUADRO 6.1
Sector Público no Financiero con empresas públicas - Base Caja
En Millones de Pesos
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Propiedad resultaron en una caída de $ 130,2 millones, debido

a la distribución de utilidades del B.C.R.A. al Tesoro Nacional

que había tenido lugar en julio del 2000.

En el trimestre los gastos totales experimentaron una

caída de $ 1.843,1 millones con respecto a lo ejecutado en igual

período de 2000. La merma se  produjo como consecuencia de

una fuerte reducción de los pagos de intereses de la deuda (que

cayeron $ 624,5 millones), la disminución en las transferencias

corrientes (-$ 623,9 millones), el recorte en las erogaciones de

Prestaciones de la Seguridad Social (-$ 404,9 millones) y la

rebaja en los gastos en remuneraciones y bienes servicios (-$

178,4 millones). Estas caídas en el gasto fueron compensadas

en parte por la suba en los rubros de Transferencias de Garantías

por los Acuerdos Provinciales, superior en $ 201,4 millones a

los de un año atrás.

Como puede apreciarse, el rubro que sufrió la mayor

reducción fue el correspondiente al pago de los intereses de la

deuda externa, que por primera vez en once trimestres cae como

consecuencia de la incidencia del canje de deuda efectuado en

el mes de junio próximo pasado. De todos modos el gasto pri-

mario (concepto que excluye el pago de intereses) sufrió una

merma de $ 1.227,5 millones respecto de igual trimestre de

2000, lo que permitió que en ese período el superávit primario

mostrara un incremento de $ 147,4 millones (Gráfico 6.2).

Estos resultados, sumados a las erogaciones en concepto

de gasto extraordinario por el Fondo de Reestructuración Orga-

nizativa, la estimación del resultado cuasifiscal del B.C.R.A. y el

ajuste según acuerdo F.M.I. por el canje de deuda (que com-

prende intereses pagados, ahorro por intereses de bonos rescata-

dos e ingresos por Ganancias de Títulos Brady) implicaron un

déficit de $ 6.572,5 millones para los primeros nueve meses del

año,  alcanzando así un sobrecumplimiento de $ 28,5 millones

respecto de la meta de déficit fiscal pactada en el Memorando

de Política Económica con el FMI2  dicho período. Como es

usual, tal excedente puede trasladarse para el próximo trimestre.

También se destaca el sobrecumplimiento simultáneo de la meta

referente a los Gastos Primarios, habiéndose acumulado una

brecha favorable de $ 381,7 millones en los primeros nueve

meses del año.
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Superavit primario sin privatiz.

GRAFICO 6.2
Superávit Primario y Gastos en Intereses
Tercer trimestre de cada año - en millones de $

2 El resultado fiscal acordado no incluye el ingreso por privatizaciones pero sí considera el resultado cuasifiscal del BCRA y el déficit de las cajas
provinciales transferidas a la Nación.
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Sin embargo, en el mes de octubre el Sector Público Na-

cional no Financiero se observó en términos de caja, descontando

ingresos por privatizaciones, un déficit de $ 696,8 millones, el

cual representa un incremento de $ 223,7 millones respecto del

déficit registrado en igual período del 2000.

Esta diferencia fue originada por disminuciones en los

recursos (-$ 331,2 millones) que se vieron parcialmente atenua-

dos por la merma en los gastos (-$ 127,2 millones), siempre sin

considerar en los respectivos cálculos los recursos y las transfe-

rencias por Coparticipación Federal.  La merma en los recursos

se encuentra explicada prácticamente en partes iguales por la

menor recaudación impositiva y por  la baja en las rentas de la

propiedad, en este último caso por incidencia de la distribución

de utilidades del B.C.R.A. al Tesoro Nacional que había tenido

lugar en octubre de 2000 por $150 millones.

Por el lado del gasto, los pagos en concepto de intereses de

la deuda pública sufrieron en octubre un incremento del orden

de los $ 186,1 millones. En cambio, el gasto primario registró

una disminución de $ 293,6 millones, destacándose la baja ob-

servada en prestaciones de la seguridad social (-$ 96,4 millones),

transferencias totales a las provincias  (-$ 85,2 millones), gastos de

consumo (-$ 62,7 millones) y en transferencias a las universida-

des (-$ 33 millones)3 .
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Durante el tercer  trimestre de 2001 los ingresos co-

rrientes alcanzaron a $ 13.157,1  millones (ver Cuadro 6.1,

anterior), resultando así 7,6% inferiores a los percibidos en igual

período del año anterior.

La caída en los recursos resultó determinada principal-

mente por los ingresos tributarios generados en el período, que

resultaron menores en $ 753,1 millones (7,4% inferior en térmi-

nos interanuales), y en la caída en el rubro de Contribuciones a la

Seguridad Social, que fue del 14% respecto del tercer trimestre

del año pasado. Además se contabilizó una importante caída en

las Rentas de la Propiedad (-$ 130 millones), así como una mer-

ma del orden de los $ 66,4 millones en los Ingresos de Operación.

II.1  Ingresos Tributarios de la Administración

Nacional 4

En el tercer trimestre del año 2001 la recaudación tri-
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(*) Modificado por la inclusión de intereses pagados por adelantado en el mes de junio

   por $ 544,5 millones y otras pérdidas por la suma de $ 64,5 millones, atinentes a la 

  operación de canje de deuda, según lo convenido en el acuerdo con el F.M.I

(**) Estimado al tercer trimestre

Fuente : Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.

!���

CUADRO 6.2
Cumplimiento de las metas con el F.M.I.
Sector Público Base Caja
Resultado global sin privatizaciones - Millones de Pesos
Primeros nueve meses

3 Al cierre de este Capítulo se dio a conocer el déficit presupuestario de noviembre, el cual disminuyó a $ 860,6 millones, en comparación con los $ 1.640
millones registrados en el mismo mes del año anterior. Con dicho desempeño el déficit alcanza un monto anual $ 1.580 millones por encima de las metas
fiscales convenidas con el Fondo Monetario Internacional, consistente en un déficit de $ 6.500 millones para todo 2001.

4 El siguiente texto se basa en parte en análisis efectuados por la Dirección Nacional de Investigación y Análisis Fiscal en el Informe sobre Recaudación
Tributaria del segundo trimestre de 2001. En Internet puede consultarse el informe “Destino de la Recaudación de los Impuestos”, efectuado por dicha
Dirección Nacional, que detalla el mecanismo de distribución institucional de la recaudación de impuestos previsto por  la normativa vigente al 31 de julio
de 2001, en la dirección “http://www.mecon.gov.ar/sip/dniaf/dniaf.htm”.
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butaria de la Administración Nacional ascendió a $ 11.424,5

millones5 , ubicándose 8,7% por debajo de la del mismo perío-

do del año 2000 y 10,9% por debajo de la del segundo trimes-

tre del año.

Ambas comparaciones están significativamente influi-

das por la contracción de la actividad económica y las importa-

ciones, las muy elevadas tasas de interés y por la reducción del

crédito al sector privado. La evolución de estas variables finan-
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(1) Incluye Altas Rentas a partir del 2° trimestre de 2000.

(2) Internos Gasoleros, Adicional cigarrillos, Radiodifusión, Entradas cine, Monotributo impositivo, Emergencia s/ automotores, Fac. Pago Dto. 

 93/2000 Pend. de distribución y otros menores

(3) Incluye Monotributo previsional

Fuente : Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal - Secretaría de Ingresos Públicos - Ministerio de Economía.

�����	�
���������
�������

CUADRO 6.3
Recaudación tributaria total
Millones de Pesos
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cieras ha provocado, necesariamente, un incremento en la mora

en el pago de los tributos. A su vez, el análisis en particular de la

evolución de los impuestos está afectado por el crecimiento de

los pagos a cuenta entre gravámenes registrados durante el tri-

mestre. Este incremento tuvo su origen en las elevaciones de las

alícuotas del impuesto sobre los Créditos y Débitos Bancarios y

de las Contribuciones Patronales y en la vigencia de los planes

de competitividad.

Además de los factores comentados en el párrafo ante-

rior, en la comparación con el trimestre anterior tiene una

significativa importancia la diferencia en los vencimientos que

tienen lugar en estos períodos en los impuestos a las Ganan-

cias, a la Ganancia Mínima Presunta y sobre los Bienes Perso-

nales.

La variación respecto del mismo trimestre del año an-

terior está influida aún en mayor medida por los factores co-

mentados al principio y, además, por los menores ingresos

originados en los planes de facilidades de pago. Se produjeron

también modificaciones en la estructura tributaria, que tuvie-

ron un efecto positivo en la comparación. Entre ellas se desta-

can el impuesto sobre los Créditos y Débitos Bancarios –que

aportó en términos netos alrededor de $ 500 millones6 -  y  e l

aumento de la imposición sobre el gasoil. La reducción de la

tasa del IVA al 10,5% para determinados bienes de capital

tuvo, en cambio, un efecto negativo, al igual que la reducción

de las alícuotas de los impuestos Adicional sobre los Cigarrillos

e Interno sobre los Seguros y la no percepción del impuesto

sobre las Altas Rentas.

Evolución por impuesto

La recaudación del Impuesto al Valor Agregado dismi-

nuyó 10,2% respecto del trimestre anterior y 23,8% con rela-

ción al mismo período de 2000. La caída de la recaudación con

relación al trimestre anterior fue consecuencia del aumento de

los pagos a cuenta y de los créditos fiscales en el impuesto, de la

reducción de la alícuota para los bienes de capital al 10,5% y del

menor nivel de actividad económica. Con relación al mismo

trimestre del año anterior la variación se debe a la disminución

de la actividad económica (en particular de las importaciones), a

la modificación en la legislación mencionada en el párrafo pre-

cedente y al fuerte crecimiento de los pagos a cuenta y créditos

fiscales entre impuestos. Acentuaron esta caída los menores in-

gresos por los regímenes de facilidades de pago y el crecimiento

de las devoluciones a los exportadores.

Con respecto al Impuesto a las Ganancias, la recauda-

ción se redujo 36,2% con respecto al segundo trimestre y 8,7%

con relación al mismo trimestre del año anterior. La caída regis-

trada en la recaudación con relación al segundo trimestre se

explica, principalmente, por la diferente importancia de los ven-

cimientos que tienen lugar en cada período. En especial, se

destacan los ingresos en mayo de los saldos de las declaraciones

juradas correspondientes a las sociedades con cierre de ejercicio

en el mes de diciembre7  y en abril y mayo de los saldos de las

declaraciones juradas anuales de las personas físicas. A este efec-

to se le deben agregar la caída en los ingresos por los regímenes

de retención y percepción, la disminución de los pagos por

anticipos realizados por las sociedades y el incremento del pago

a cuenta del impuesto sobre los Créditos y Débitos. Los meno-

6  Se consideraron sólo los ingresos a una alícuota de 2,5 por mil, ya que no son utilizables como pago a cuenta en otros impuestos. Por lo tanto, no se
contabilizaron en este cálculo los ingresos originados en la no utilización en el período de pagos susceptibles de ser usados a cuenta de otros impuestos.

7 El más importante del año en términos cuantitativos, y en especial en este año por las mayores ganancias obtenidas por las compañías petroleras, cuestión
que se comentó en el Informe Económico Nº 38.
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res ingresos por retenciones se relacionan con la contracción del

nivel de actividad económica8 , mientras que la caída de los

anticipos tendría su explicación en las expectativas de menores

ganancias.

Con relación al mismo trimestre del año anterior la

variación fue consecuencia de los menores ingresos originados

en los planes de facilidades de pago, la reducción de la recau-

dación por los regímenes de retención y percepción y de la

caída tendencial de los pagos en concepto de anticipos de las

personas físicas por el período 2001. En el mismo sentido

incidió el pago a cuenta del impuesto sobre los Créditos y

Débitos ya mencionado. Actuaron en forma positiva los au-

mentos de los anticipos pagados por las sociedades9  y de los

montos de las cuotas de los planes de facilidades de pago co-

rrespondientes a los saldos de declaraciones juradas de las so-

ciedades con cierre en diciembre.

Mientras tanto la recaudación de los impuestos inter-

nos coparticipados disminuyó 39,3% respecto del trimestre

anterior y 16,8% con relación a igual período del año anterior.

La baja respecto del segundo trimestre de este año se explica por

ingresos extraordinarios registrados en junio -que están relacio-

nados con el cumplimiento del convenio vigente con la indus-

tria tabacalera10 - y por una disminución en las ventas de los

bienes gravados. La caída respecto del mismo trimestre del año

2000 es también producto de una disminución de los ingresos

relacionada con el convenio recién mencionado y de una caída

en las ventas. En cambio, tuvo un efecto positivo en la recauda-

ción el incremento en la base imponible del impuesto sobre los

cigarrillos causada por cambios en la alícuota del Impuesto Adi-

cional sobre los Cigarrillos11 .

La recaudación del impuesto sobre la ganancia mínima

presunta se redujo 25,7% respecto al trimestre anterior y 13,9%

con relación al mismo trimestre del año anterior. La caída regis-

trada en comparación con el segundo trimestre se explica por la

diferente importancia de los vencimientos que tienen lugar en

cada período12 , la entrada en vigencia de los convenios de com-

petitividad13  y por el pago a cuenta del impuesto sobre los

Créditos y Débitos. La caída con relación al tercer trimestre de

2000 se debe a la vigencia de los convenios de competitividad

y al régimen de pago a cuenta ya mencionado.

Con respecto al impuesto sobre los intereses pagados la

recaudación se redujo 19,4% con relación al trimestre anterior

debido a la reducción de las alícuotas vigentes desde enero y

julio de 200114 , la disminución de los préstamos al sector priva-

do y la vigencia de los convenios de competitividad15 .

Los fondos recaudados por el impuesto a los bienes per-

sonales cayeron 40,7% con relación al mismo trimestre del año

anterior, debido a  la menor cantidad de cuotas del plan de

facilidades de pago de los saldos de declaraciones juradas ingre-

8 También influyó la reducción de los gastos en personal de la Administración Pública Nacional vigente desde el mes de julio pasado.

9 El incremento de los anticipos de las sociedades se debió a las mayores ganancias obtenidas por las empresas petroleras durante el año 2000.

10 Los ingresos extraordinarios que se produjeron en junio de 2001 generaron saldos a favor de las tabacaleras, que fueron descontados parcialmente en los
pagos realizados durante el tercer trimestre.

11 La tasa del impuesto Adicional sobre los Cigarrillos se redujo de 16% a 7%.

12 Durante el mes de mayo ingresaron los saldos de declaraciones juradas de las sociedades con cierre en el mes de diciembre, el más importante del año en
términos cuantitativos. Esto fue en parte compensado por el pago de tres anticipos en el tercer trimestre, en lugar de los dos abonados por estas sociedades
en el segundo.

13 Las empresas incluidas en los convenios de competitividad gozan del beneficio de la exención del impuesto.

14 Para las operaciones de crédito realizadas con entidades financieras y obligaciones negociables la tasa se redujo de 15% a 10% y luego a 8%. Para
préstamos de personas físicas a empresas se redujo de 35% a 25% y luego a 20%.

15 Las empresas incluidas en los convenios de competitividad gozan del beneficio de la exención del impuesto.
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sadas por el período fiscal 200016  y a la disminución de los

ingresos en concepto de anticipos.

La recaudación del impuesto sobre los combustibles

registró un incremento del 22% con relación al trimestre ante-

rior, que es explicado por las modificaciones en la imposición

sobre el gasoil vigente desde el mes de junio17 . Estos cambios

fueron parcialmente compensados por una caída en las ventas

de los combustibles gravados. Respecto de igual trimestre del

año anterior, se registró un incremento de la recaudación del

7,9%, que está relacionado con los cambios legislativos recién

mencionados. En sentido contrario actuaron la disminución de

las ventas de los combustibles gravados y el sistema de pago del

impuesto.

En tanto, la recaudación correspondiente a los aportes

y contribuciones a la seguridad social registró un aumento de

11,3% respecto del trimestre anterior debido a la estacionali-

dad que presenta la base imponible en el tercer trimestre como

consecuencia del pago del medio sueldo anual complementa-

rio, y a las modificaciones de la tasa de las contribuciones

patronales18 . Asimismo, la recaudación se vio favorecida por

una disminución de las asignaciones familiares compensables

debido, por un lado, al aumento que habitualmente presen-

tan en el segundo trimestre y, por otro, a una reducción del

13% en el monto de las asignaciones19 . En sentido opuesto

incidieron las disminuciones de los contribuyentes en relación

de dependencia, de los autónomos y de los que aportan al

Régimen Simplificado para Pequeños Contribuyentes, la re-

ducción de las remuneraciones en la Administración Nacio-

nal, los pagos a cuenta en las Contribuciones Patronales y la

menor distribución de facilidades de pago. Estos últimos fac-

tores también explican, aunque en general con efectos mucho

más significativos, la baja de 14,8% en la recaudación de este

rubro respecto de igual trimestre del año anterior. También

incidió la menor proporción de aportantes al sistema de repar-

to20 . En sentido positivo actuó la elevación de las alícuotas de

las contribuciones patronales ya comentada.

La recaudación del impuesto sobre los créditos y débi-

tos en cuenta corriente registró un incremento del 44,9% con

relación al trimestre anterior, que es explicado por la elevación

de la alícuota del 2,5 al 4 por mil a partir de mayo y al 6 por mil

a partir del mes de agosto. Junto a estos incrementos en la alí-

cuota se estableció que los contribuyentes podrían computar

como pago a cuenta en otros impuestos el 37,5% de los montos

pagados a partir de junio y el 58% a partir del mes de septiem-

bre.

La caída del 25,8% en la recaudación de derechos de

importación en relación con igual período del año anterior se

debió fundamentalmente a una caída en el nivel de las importa-

ciones y a los cambios introducidos en los niveles de derechos de

ciertos bienes de capital, informática, telecomunicaciones y de

16 Los contribuyentes pudieron ingresar los saldos de las declaraciones juradas del período fiscal 1999 hasta en 6 cuotas mensuales, iguales y consecutivas.
Además, debe tenerse presente que los saldos del año 1999 incluían la diferencia por el aumento de la tasa a 0,75% para los contribuyentes con un valor total
de bienes sujetos al impuesto (neto del mínimo exento) superior a $ 200.000.

17 Desde el 19 de junio de 2001 se incrementó de $ 0,12 a $ 0,15 por litro el impuesto para el gasoil y rige la Tasa sobre el Gasoil, de $ 0,05 por litro

18 Mediante el Decreto N° 814/01 se eliminaron las alícuotas por zona geográfica y se estableció una tasa única de 16% a partir del mes de julio. Se
estableció, asimismo, que la diferencia entre la nueva alícuota y las anteriores generarían un crédito fiscal en el impuesto al Valor Agregado. Además, la Ley
Nº 25.453 elevó la alícuota de 16% a 20% para los empleadores cuya actividad principal fuese la locación y prestación de servicios, con excepción de las
que tuvieran ventas menores a $ 48 millones, a partir de las contribuciones devengadas durante el mes de agosto. Dicho incremento no genera créditos fiscales.

19 A partir del mes de julio se estableció una reducción del 13%, excepto para aquéllas que se pagan por única vez.

20 Actualmente el 14,6% de los cotizantes en relación de dependencia y el 39,4% de los autónomos aportan al sistema de reparto, mientras que en el tercer
trimestre de 2000 ambas proporciones eran, respectivamente, 16,1% y 40,1%.
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consumo21 .

Los pagos en concepto de reintegros por exportaciones

se redujeron 19,4% con relación a igual período del año ante-

rior. La caída se debe a la disminución de los niveles de los

reintegros como consecuencia de la implementación del pago

del Factor de Convergencia a las exportaciones a partir de me-

diados de junio de 200122 , efecto que en parte fue compensa-

do por la extensión del beneficio a las exportaciones al MER-

COSUR.

La performance en octubre y noviembre

La recaudación tributaria en el mes de octubre de 2001

se ubicó en $ 3.564,3 millones, 11,3% por debajo del mismo

mes del año 2000. Con relación al mes de septiembre último,

dicho nivel registró un incremento del orden del 1,9% (debido

principalmente a razones estacionarias).

Se contabilizaron caídas interanuales del orden del 15,4%

y 29,3% en las recaudaciones de ganancias e IVA, respectiva-

mente, así como pérdidas en las recaudaciones del resto de los

impuestos. Por su parte, el Impuesto sobre las transacciones

financieras (créditos y débitos en las cuentas corrientes) conta-

bilizó en octubre un total de $ 406,5 millones.

Por su parte la recaudación impositiva de noviembre

alcanzó los $ 3.467,6 millones lo cual implicó una caída de de

2,8% contra octubre de 2001 y de 11,6% respecto de noviem-

bre de 2000. Se acumularon así en el año pérdidas de un 5,7%

comparando el período enero-noviembre de este año contra el

mismo lapso de 2000.

El monto recaudado por el IVA se ubicó 30% por de-

bajo el nivel de noviembre de 2000 y 0,8% por debajo de

octubre de 2001. Además se contabilizaron pérdidas en los

ingresos provenientes del comercio exterior, que cayeron en $

213,4 millones respecto del año anterior (-40,2%). En el caso

del tributo a los débitos y créditos bancarios, la recaudación

mensual llegó a los $ 368,6 millones, con un promedio diario

de  $ 15,5 millones, un millón menos que en octubre. También

fueron negativos los resultados en la recaudación de Ganancias

(en ese mes operó el último anticipo del año), que cayó 12,1%,

y en la Ganancia Mínima Presunta y en los intereses pagados,

donde los ingresos cayeron 6,7 y 78,5%, respectivamente. A

favor de la recaudación, además del impuesto al cheque, que no

existía en 2000, operó el aumento en las alícuotas de combusti-

bles, que permitieron un incremento para el fisco de $ 86 millo-

nes en el gasoil.

������
�	�������
��	������������
����
�

������
������

En el tercer trimestre de 2001 los gastos corrientes del

SPNNF (o sea, la Administración Nacional, las empresas públi-

cas nacionales y las ex-cajas provinciales) alcanzaron a $ 13.360

millones, 12,1% por debajo de los efectuados el año anterior.

Los gastos de capital, que representaron el 5% de los gastos

totales, registraron una pérdida del orden del 1,3%, debido a

caídas en la inversión real directa (-$ 5,8 millones) y en la inver-

sión financiera (-$ 0,3 millones), sumado a la pérdida de $ 2,8

millones en las transferencias de capital (ver Cuadro 6.1, ante-

rior).

Con excepción de unos pocos rubros, como la Ga-

rantía de los Acuerdos Provinciales y las Transferencias al

21 Con motivo de la implementación del Factor de Convergencia los aranceles de ciertos bienes de consumo bajaron de 35% a 28%, y los de los bienes de
informática y telecomunicaciones se redujeron en función del nivel de dicho Factor.

22 El decreto Nº 803/2001 estableció un régimen transitorio para el comercio exterior, mediante la instrumentación del Factor de Convergencia. Este
mecanismo grava a las importaciones y beneficia a las exportaciones. En consonancia con este régimen se redujeron en 7 puntos los niveles de reintegros.
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Sector externo (en menor medida), que se incrementaron, el

resto de los gastos corrientes registraron tasas de crecimiento

negativo.

La estructura de los gastos corrientes muestra que la

participación de los intereses pagados por el SPNNF represen-

ta el 11% del total, tras una caída del 29,5% en términos

interanuales, debido a la menor carga de intereses en base caja

generado por el último canje de deuda (ver “Megacanje” en el

Informe Económico Nº 38). En cambio, en el mismo período

del año 2000 los intereses se ubicaban en el 13,9% del total

de gastos corrientes. Los gastos de consumo y operación, que

suponen el 17% del total de gastos corrientes, mostraron una

caída del 7,3%, mientras que las Prestaciones de la Seguridad

Social (32% del total) registraron otra importante caída (-8,6

%).

Por su parte, el principal componente de los gastos co-

rrientes, las Transferencias Corrientes (39,8% del total), com-

puesto a su vez en un 65,9% por Transferencias a Provincias y

al Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GCBA), contabili-

zaron un total de $ 5.313,2 millones, 10,5% por debajo de la

cifra correspondiente al tercer trimestre del año pasado. Vale la

pena señalar que dentro de los Gastos de Consumo y Opera-

ción, que participan con el 17% de los gastos corrientes, se

observó una importante caída en el gasto en Remuneraciones (-

6,1% interanual), en parte como consecuencia de la rebaja del

13% en los sueldos y jubilaciones en la administración pública,

y una merma del orden del 27,7% en los gastos en Bienes y

Servicios.

De esta forma se aprecia cómo la administración pú-

blica continúa incrementando sus esfuerzos para lograr el equi-

librio en las cuentas públicas, y se comienza a sentir el efecto

de corto plazo del Megacanje en base caja, que permite bajar la

carga de intereses de deuda pública por primera vez en varios

años.
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La deuda pública argentina, al 30 de septiembre de

2001, alcanzó a $ 141.252 millones, monto equivalente al

52% del PIB. Si se compara contra el saldo a fines del segundo

trimestre de 2001 se contabiliza un incremento del orden del

6,9%. De esa variación deberían deducirse operaciones que no

corresponden al período, como la colocación de títulos para la

consolidación de deudas devengadas en ejercicios anteriores ($

661 millones) y  las diferencias de cambio ($ 2.192 millones).

Además, $ 66 millones corresponden a la capitalización de inte-

reses de títulos y bonos que comenzarán a pagar sus servicios de

amortización e intereses en el futuro (Cuadro 6.4).
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(*) Incluye operaciones de corto plazo

Fuente: Secretaría de Hacienda

CUADRO 6.4
Deuda pública - Análisis de flujos (*)
Millones de pesos
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En el tercer trimestre del año 2001 las colocaciones de

deuda del sector público ascendieron a $ 9.889 millones y las

amortizaciones, recompra, canje y cancelaciones anticipadas a $

3.761 millones, lo que arrojó un aumento de endeudamiento

por operaciones del orden de los $ 6.128 millones.

Contrariamente a lo ocurrido en los últimos trimestres,

las diferencias de cambio durante el  período resultaron desfa-

vorables, e incrementaron la deuda en $ 2.192 millones, debi-

do principalmente a la revaluación del euro con respecto al

dólar.

Respecto de la deuda pública clasificada por tipo de

acreedor, se observa que el 70,1% de la misma se encuentra

instrumentada en bonos y títulos públicos (incluyendo las Le-

tras de corto plazo), y aumentó sólo un 0,6% en el trimestre. De

tal manera, se observa cómo el stock de deuda en bonos y títulos

(97,7% de la cual es en moneda extranjera) frena su tendencia

alcista como consecuencia del cierre de los mercados financieros

internacionales como fuente de financiamiento. Por otra parte,

lo que sí registró un importante incremento fue el stock de

deuda contraída con organismos multilaterales, ubicándose en

$33.141 millones, o sea 33% por encima del nivel del segundo

trimestre del año. Su participación aumentó así del 18,8% al

23,5% del total. A su vez, la deuda con el Club de París y otros

bilaterales, que conforma el 3,4% total, sufrió un incremento

del orden del 4% respecto del nivel de junio del corriente año.

Con respecto a la banca privada, se observó una leve caída del

1% entre fines de junio y septiembre de 2001, alcanzándose en

este último mes un stock de $ 2.765 millones (Cuadro 6.5).
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Durante los primeros nueve meses del año 2001 el total

de recursos de origen nacional transferidos a los gobiernos provin-

ciales fue de $ 11.858 millones, cifra que se ubica $ 402,1 millo-

nes por debajo de la transferida en el mismo período de 2000,

representando una caída del orden del 3,3%. El 99,9% de ese

total obedeció a transferencias de distribución automática.

V.1 Transferencias de distribución automática

En concepto de transferencias de distribución automá-

tica y cláusula de garantía el monto girado a las jurisdicciones

provinciales ascendió a $ 11.744,1 millones (Cuadro 6.6),  tam-
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(1) Deuda interna y externa  del Sector Público Financiero y No Financiero. 

El primero incluye la deuda del BCRA con el FMI y las contraídas por los

Bancos Oficiales con aval de la Nación, pero no aquéllas destinadas a su

propio financiamiento.

(*) Sólo 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 República Argentina

por un valor original de $ 881,5 millones. Dicho bono es el resultado de la

consolidación de los adelantos transitorios y otras financiaciones que 

el Banco Central realizó al Gobierno Nacional a lo largo de su historia.

Fuente : Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.

CUADRO 6.5
Deuda total del sector público por tipo de acreedor
(1)(*)
Al 30 de septiembre de 2001
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bién registrando una caída del 3,3% por debajo del nivel regis-

trado en el mismo período del año anterior.

Cabe señalar dado que el nivel de recaudación fue insu-

ficiente para hacer frente a la suma en concepto de garantía

estipulada en la Ley Nº 25.400, que para el tercer trimestre del

año 2001 ascendía a $ 1.364 millones. El Decreto Nº 1.584/

2001 del 5 de diciembre del 2001 ratificó la Segunda Adden-
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(1) En virtud del Pacto Fiscal, la Nación garantiza a los estados provinciales una transferencia fija en concepto de coparticipación

      federal y fondos específicos de $ 1.364 millones mensuales.

(2) Es el efectivo retenido. Los servicios de educación y salud fueron transferidos a las jurisdicciones provinciales en 1992. Dicha transferencia comprendió

      1,905 escuelas con 112.000 docentes y 14.200 no docentes, 19 establecimientos de salud con 92.000 agentes públicos y 22 institutos de minoridad

      y familia con 1.700 empleados. El costo contabilizado por el gobierno nacional de los servicios transferidos fue de $ 1.623 millones anuales. El

      financiamiento se efectúa mediante una retención de la coparticipación correspondiente a las provincias, en forma previa a la distribución secundaria.

(3) Se incluye en el F.E.D.E.I. el monto distribuido en concepto de Energía Eléctrica. Asimismo la información surge del S.I.D.I.F., debido a la modificación

     en la operatoria.

(4) Las transferencias en concepto de FO.NA.VI consignan el pago de la Garantía y no incluyen el pago del SVOA-BIRF

(5) El 4% de la recaudación del impuesto a las ganancias se distribuye entre todas las jurisdicciones provinciales, excluida la de Buenos Aires,

      conforme al índice de Necesidades Básicas Insatisfechas.

(6) El 10% de la recaudación hasta un monto de $ 650 millones anuales se destina a la provincia de Buenos Aires con destino a obras de carácter

       social. Si el 10% excede dicho monto, el excedente se distribuye entre el resto de las provincias.

(7) De acuerdo al artículo 5 de la ley 24.699, previa distribución de la recaudación del impuesto a las Ganancias se deben detraer $ 580 millones

      anuales con el siguiente destino: $ 120 millones al sistema integrado de Jubilaciones y Pensiones, $ 20 millones para Adelantos del   Tesoro

      Nacional y $ 440 millones al conjunto de las provincias.

(8) En el segundo semestre de 1996 se suspende la asignación específica al sistema de Seguridad Social de los fondos de este impuesto y

      se lo distribuye entre el conjunto de las provincias.

Fuente:  Secretaría de Hacienda - Ministerio de Economía

da al Compromiso Federal por el Crecimiento y la Disciplina

Fiscal, por la que los saldos impagos resultantes a favor de las

Jurisdicciones por la garantía establecida en dicho Compromiso

que se produzcan entre el 1º de Julio y el 31 de Diciembre del

presente ejercicio serán reconocidos por el Fondo Fiduciario

para el Desarrollo Provincial como créditos a favor de cada una

de las Jurisdicciones.

CUADRO 6.6
Regímenes de distribución de recursos de origen nacional (1)
Millones de Pesos



� ���

����������	
�����

De esta manera, la caída de $ 403 millones en las remesas se

debió básicamente a una  merma de $ 224,4 millones (-2,4%) en

concepto de coparticipación federal neta, a las pérdidas en las trans-

ferencias correspondientes a la Distribución de Combustibles (-$

120,6 millones), y en menor medida en los Bienes Personales (-$

38 millones) y en el Impuesto a las Ganancias (-$ 12,9 millones).

El Cuadro 6.7 presenta la distribución por provincias de

estas transferencias de distribución automática. Dado que se obser-

vó un recorte en la coparticipación federal neta en el período consi-

derado, se observan pérdidas en las transferencias de distribución
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(*) En el año 2000 se transfirieron fondos de años anteriores por presentación de certificados de obra 

(Reg. Energía Eléctrica)

Fuente : Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.

-��9����������?9��=;��

CUADRO 6.7
Recursos de origen nacional - Distribución por provincia
Transferencias de distribución automática
En millones de Pesos

automática a la totalidad de las provincias. Si bien los recortes fue-

ron uniformes en todas las provincias (entre el 3 y el 4%), se desta-

can por los correspondientes a las transferencias a las Provincias de

Santiago del Estero, Río Negro y Neuquén, que fueron del orden

del 4%.

V.2 Otras transferencias

Además de las transferencias de distribución automá-

tica, las provincias recibieron de la Nación otras no automáti-
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cas por un monto de $ 114,4 millones, contabilizando un

incremento interanual del 0,9% en los primeros nueve meses

del año (Cuadro 6.8).

!��� !��� ������ !��� !��� !��� -��9����

8�: 8�: 8�:
A
8�:

&����	
)���	 � �! !�� ����� ��� ��� ��� �!� 

"���*���� ��� ��! ����� ��� ��� ��! �  � 

"-�$�
� ��� ��! ����� ��� ��� ��! �  � 

"��������	 ��� ��� �� �� ��� ��! ��� �  � 

";��� �� ��� � � !�� ��� ��� �  � 

";�
�� ���� ��� ����� ��� ��! ��� ����

2����
.4�	 ��� ��� �!���  �� ��� ��� �  � 

���*�	� ���  � ��  � ���  �  � 

B�=�' ��� ��� ���� ��� ��� ��� �  � 

5�
��*,� ��� ��� ��!�� �� ��� ��� ����

5�
.��=� ��! ��� ����� ��! ��� ��� �  � 

7��$��� ��� ��! ���� ��� �� ��! �  � 

7�	����	 ��� ��� ����� ��! �� ��� �  � 

<��>�?� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

.4�
<���� ���� ��� ����! ��� ��! ��� ��� 

#���� ��  �� �����  ��  ��  �� �  � 

#��
B��� ��� ��! �� � ��� ��� ��! �  � 

#��
5��	 ���  � ��  � ���  �  � 

#����
"��� ���� � �� ����� ���� ���  �  � 

#����
�� ��� ��� ����� ��� !�� ��� �  � 

#�������
$��
2	���� ��� ��� !��! ��� ��� ��� �  � 

����*@� ��� ��� ����� ��� ��� ��� �  � 

������
$��
����� !�� !�� ���! ��� ��� ��! ����

��9�� ���"$ ��$"$ �"' ���"� ���"� ��"! %�"$

Fuente: Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.
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CUADRO 6.8
Transferencias presupuestarias no automáticas a provincias
En millones de pesos

El incremento se da como consecuencia del saldo de un aumen-

to de 17% en el Fondo de Aportes del Tesoro Nacional, y una caída de

21,6% en el Subsidio al consumo de gas para la región patagónica.
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En el tercer trimestre de 2001 se profundizó la crisis

económica y financiera de la Argentina, mientras los precios de

los activos continuaron cayendo tal como lo habían hecho du-

rante todo el año. El valor de las acciones cotizantes en el indica-

dor MERVAL retrocedió hasta unos 295 puntos promedio,

con un 32% de caída respecto de los 435 puntos del segundo

trimestre del año. También bajaron los principales títulos públi-

cos (bonos Brady y globales), por lo que el riesgo soberano

implícito en sus precios subió hasta un nivel promedio de 1.500

puntos básicos en el período julio-septiembre. En los meses de

octubre y noviembre este proceso continuó agudizándose, en

un contexto de creciente fuga de depósitos del sistema bancario

(por más del 20% del total) y pérdida de reservas (por más de

U$S 10.000 millones), lo que derivó en diciembre en una me-

dida de limitación de la disponibilidad del uso de fondos por

parte de los ahorristas. Al cierre de este Capítulo, después de la

grave crisis política y social que provocó la renuncia prematura

del Presidente de la Nación en ejercicio y la asunción de un

Presidente interino con mandato hasta 2003, se estudiaban

medidas tendientes a normalizar paulatinamente el sistema fi-

nanciero y una salida ordenada del esquema cambiario de Con-

vertibilidad del peso vigente desde abril de 1991. Al mismo

tiempo se anunciaba la suspensión de los pagos de la deuda

pública.

El marco internacional estuvo caracterizado por el inicio

de la recesión en Estados Unidos, que se agudizó luego de los

atentados terroristas de septiembre en esa nación. La misma

estuvo precedida por la fuerte caída de las bolsas, reflejo a su vez

de la pérdida de rentabilidad de los sectores de alta tecnología.

La Reserva Federal de ese país venía implementando desde ene-

ro una política agresiva de 11 bajas sucesivas en la tasa de interés

de corto plazo, hasta llevarla desde niveles de 6,5% anual hasta

1,75%. Estas medidas no fueron suficientes y la economía nor-

teamericana entró en recesión en la segunda mitad de 2001.

También los bancos centrales de Europa y Japón buscaron in-

yectar liquidez en sus economías, bajando las tasas de interés

para amortiguar la desaceleración global. Como consecuencia,

al cierre de este Capítulo las bolsas de todo el mundo se recupe-

raban parcialmente, lideradas por el indicador Dow Jones, si

bien registraban aún pérdidas interanuales. Se anunciaba tam-

bién una fuerte caída en el crecimiento esperado para la econo-

mía mundial en el año 2002 (2,4%).

El contexto interno estuvo dominado por la acentuación

de la recesión y crecientes dificultades para cerrar la brecha fiscal.

En el tercer trimestre de 2001 el PIB retrocedió 4,9% interanual,

caída muy superior a la de la primera mitad del año. Por su parte,

el déficit fiscal nacional subió hasta U$S 5.400 millones en los

primeros nueve meses del año, con un peso creciente de los inte-

reses dentro del total. Así la recesión se prolongó ya por más de tres

años, transformándose en la más larga de los últimos 50. La polí-

tica de déficit fiscal cero que se trató de implementar a partir de

agosto fracasó debido a las continuas y cada vez mayores caídas de

la recaudación impositiva. Como consecuencia, ante los incum-

plimientos de las metas acordadas a principios de 2001 la asisten-

cia financiera adicional negociada con el FMI se interrumpió en

diciembre, cuando dicha Institución no giró la cuota convenida.
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El último y voluminoso canje de títulos públicos en poder de

residentes en noviembre1  no sirvió para mejorar las expectativas,

y finalmente a fines de noviembre se produjo una fuerte corrida

de depósitos, lo que finalmente generó una conmoción social que

hizo caer al gobierno del Dr. De la Rúa. Al cierre de este Capítulo,

sin embargo, el MERVAL se había recuperado parcialmente su-

perando los 250 puntos, después de haber tocado mínimos para

el período de Convertibilidad. El indicador que mide el riesgo

país de la banca J. P. Morgan se había disparado hasta valores de

más de 4.000 puntos básicos, y el escenario doméstico era de gran

tensión e incertidumbre.
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Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2001 la economía de los Estados

Unidos se contrajo por primera vez en una década, ya que el PIB

retrocedió 1,1% en términos anualizados, mientras que la revi-

sión del segundo trimestre había mostrado una cifra cercana a

cero. Estos valores contrastan fuertemente con la variación del

PIB para todo el año 2000, que había sido del 4,1%. Como

consecuencia, para 2002 los pronósticos del FMI anticipan una

fuerte baja en la tasa de crecimiento (en el orden del 0,7%). Cabe

destacar que la producción industrial norteamericana viene ca-

yendo ya desde julio de 2000, mientras que a partir de 2001

también retroceden los servicios. Como el consumo había crecido

en la primera mitad del año a tasas superiores a las del producto,

en particular el de bienes durables, el desequilibrio de cuenta

corriente se mantuvo en niveles históricamente altos, del orden

del 4% del PIB, y el saldo de la balanza comercial fue negativo en

U$S 360.000 millones entre enero y octubre. En noviembre

continuó subiendo la tasa de desempleo, hasta niveles del 5,7%,

en parte por la caída en sectores de aerolíneas y turismo. Es impor-

tante destacar que detrás de la recesión que se cierne sobre Estados

Unidos se encuentran tanto la caída en los gastos de capital de las

empresas (debido a una relativa sobreinversión en equipos en la

década pasada), así como una baja generalizada de los beneficios

corporativos, en particular en los sectores manufactureros más

afectados en su competitividad por un dólar muy alto.

Al derrumbe de las acciones tecnológicas de la primera

mitad de 2001 siguió en los últimos meses una sensible recupera-

ción, provocada en gran medida por una decidida política mone-

taria y fiscal contracíclica. Desde enero de 2001 la Reserva Federal

implementó una agresiva política monetaria a través de 11 bajas

sucesivas en la tasa de interés de corto plazo. De este modo la tasa

de fondos federales disminuyó desde 6,5% a fines de 2000 hasta

1,75% en diciembre de 2001. Dicha política fue acompañada

por una estrategia fiscal también expansiva, ya que el Congreso

norteamericano aprobó un recorte de impuestos a los ingresos,

que significaría en los próximos diez años U$S 1,3 billones adi-

cionales disponibles para el consumo. El efecto fiscal de la medida

a partir  del segundo semestre del año se estima en 0,5% del PIB.

Como consecuencia, disminuyó drásticamente el superávit del

Tesoro previsto para 2002, sí bien en un contexto de estabilidad

de precios (inflación minorista del 2% anual).

Las tasas de corto plazo de los bonos del Tesoro estadouni-

dense descendieron sistemáticamente durante los últimos meses,

mientras que por el contrario las de largo plazo aumentaron leve-

mente. Así se expandió aún más el diferencial de rendimientos

entre el corto y el largo plazo, desde un punto porcentual hace un

año, hasta tres puntos y medio en diciembre de 2001. Al cierre de

este Capítulo este proceso continuaba, debido a que se produjo

una mayor demanda de bonos de corto plazo (activos de muy

1 En Anexo se detallan los resultados de este Canje de títulos.
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bajo riesgo) debido a la incertidumbre económica predominante,

lo que hizo subir sus precios y caer sus rendimientos. Por ejemplo,

el bono norteamericano a 1 año de plazo rendía sólo 1,8% anual,

y esta baja fue acompañada por las tasas de interés domésticas

(depósitos a plazo) (Gráfico 7.1).

La caída de los principales índices accionarios se profun-

dizó luego del atentado terrorista de setiembre, cuando la bolsa

neoyorquina tuvo, en puntos, su mayor pérdida semanal histó-

rica. Sin embargo, en los últimos meses se produjo una impor-

tante recuperación. Al cierre de este Capítulo el Dow Jones se

ubicaba nuevamente en la zona de los 10.000 puntos, recor-

tando al 8% la pérdida anual. Por su parte, el indicador Nasdaq

compuesto, donde cotizan principalmente las acciones de em-

presas tecnológicas y de Internet, se recobraba hasta niveles cer-

canos a los 2.000 puntos. Sin embargo, la baja accionaria aún
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CUADRO 7.1
Indicadores de los Mercados de Capitales Internacionales



���#

�������������	
����


podría continuar, ya que los beneficios han caído tanto en em-

presas tecnológicas líderes (incluidas la informática y las teleco-

municaciones) como en las empresas manufactureras, debido

en parte al nivel de un dólar ya no tan competitivo. Como

ejemplo sirve el hecho de que tanto las exportaciones como las

importaciones bajaron casi 5% anual entre enero y octubre. No

obstante, la relativa fortaleza del consumo y del sector inmobi-

liario permite a muchos analistas pronosticar que el crecimiento

se reiniciará en la segunda mitad de 2002.

Europa

En el tercer trimestre de 2001 el ritmo de crecimiento

del PIB en la eurozona alcanzó a 1,3% anual, lo que significó

una nueva caída con relación a los dos trimestres anteriores (2,5%

en el primero y 1,7% en el segundo). En términos desestaciona-

lizados sin embargo, el período julio-septiembre no registró va-

riación alguna. El crecimiento en Europa se hizo más lento,

acompañando a la desaceleración global, y el FMI pronostica

una variación positiva de sólo 1,2% para 2002. Simultánea-

mente la tasa de desempleo en la eurozona permaneció en octu-

bre estable en 8,4%. La inflación mayorista cayó en ese mes,

debido en parte a la baja de los precios del petróleo. Por su parte,

los precios minoristas al mes de octubre subían sólo 2,4% con-

tra el mismo mes del año pasado, con una sensible baja con

relación al 3,4% del mes de mayo. El déficit de cuenta corriente

también bajó durante 2001, debido en gran medida a la debi-

lidad del euro. Después de la generalizada caída de las bolsas en

Europa en el año 2000, en los últimos meses los mercados

accionarios reaccionaron al alza, liderados por Wall Street. Así,

con relación a los valores de mitad de año, las bolsas de Alema-

nia, Francia, España e Italia avanzaron en el orden del 10% al

20%, y el Reino Unido lo hizo en 5%.

El Banco Central Europeo, que había reducido sus ta-

sas de interés de corto plazo a lo largo del año desde sus niveles

del 5% anual de fines de 2000 hasta 3,75% en septiembre,

continuó en los últimos meses del año con esa política, ante

señales cada vez más claras de desaceleración en las principales
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economías de la región. En noviembre la tasa de corto plazo

sufrió un nuevo recorte, para llevarla al 3,25%, acompañando

así a los bancos centrales de Estados Unidos y del Reino Unido.

Como la inflación se mantiene controlada, la preocupación prin-

cipal del BCE fue la de sostener el valor del euro frente al dólar,

ante el inminente lanzamiento de los primeros billetes de la

moneda única el 1º de enero de 2002.

Ante la fortaleza de la economía norteamericana, el euro

había retrocedido hasta niveles de 86 centavos de dólar en julio

pasado. En los meses de agosto y setiembre se produjo una

nueva recuperación, que lo ubicó en la zona de los 90 a 92

centavos de dólar, debido a la percepción de que la recesión y la

caída de beneficios golpearían más fuerte a Estados Unidos que

a Europa. Sin embargo, en los últimos meses esta tendencia se

diluyó, y la moneda única europea retrocedió levemente por

debajo de los 90 centavos, prácticamente en los mismos niveles

de un año atrás. En los últimos meses tampoco variaron sensi-

blemente otras monedas, como la libra y el franco suizo.

Brasil

En Brasil, tras un primer trimestre con un crecimiento

del 4% interanual en el PIB, durante el segundo trimestre de

2001 el gobierno implementó medidas para limitar el consumo

de energía ante la falta de electricidad derivada de la sequía en

gran parte de su territorio. El país depende fuertemente de la

GRAFICO 7.2
Cotización del US dólar respecto de las principales monedas
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producción hidroeléctrica, y este faltante coincidió con un pe-

ríodo de altos costos del petróleo, del que Brasil es gran impor-

tador. Como consecuencia, en el tercer trimestre el crecimiento

prácticamente se detuvo, y el PIB aumentó 0,3% en términos

anuales. Esta desaceleración, junto con la fuerte depreciación de

la moneda (provocada en parte por temores al contagio de la

crisis argentina), provocó una caída de las importaciones del 8%

en el tercer trimestre. El crecimiento estimado para 2001 se

sitúa así en sólo 1,3%, pero los pronósticos para el 2002 son

más optimistas (2%). La inflación se mantiene controlada (7,6%

anual en noviembre) y se estima que la reciente recuperación del

real disminuirá las presiones sobre los precios domésticos. Adi-

cionalmente, en 2001 se ha producido una notable caída del

desempleo por debajo del 7% en promedio, el menor valor

desde 1997.

Respecto del cuadro fiscal, a pesar del fuerte superávit

primario (más del 4% del PIB) tanto la caída del real como la

suba de la tasa de interés doméstica provocaron un aumento del

costo financiero de la deuda pública. La política de frenar el alza

del tipo de cambio mediante subas de la tasa de interés, seguida

por el Banco Central de Brasil, elevó dicho costo, que podría

llegar hasta 10% del PIB durante 2001. Al final del año 2001

la deuda pública supera el 72% del PIB. No obstante, el indica-

dor de riesgo país ha descendido en los dos últimos meses, hasta

situarse por debajo de los 900 puntos básicos a principios de

diciembre. Al mismo tiempo parece haberse reiniciado la entra-

da de capitales, ya que el real se ha fortalecido desde 2,74 por

dólar en octubre hasta 2,30 en diciembre. Hasta entonces la

presión sobre el mercado de cambios se había debido principal-

mente a una entrada de capitales de inversión directa extranjera

que resultaba insuficiente para las necesidades del país. En efec-

to, la IED había sido de U$S 16.600  millones desde enero

hasta octubre, frente a un déficit de cuenta corriente de U$S

20.000 millones en el mismo lapso.

Japón

Durante el segundo trimestre de 2001 el PIB de Japón

cayó 0,9% en términos interanuales, revirtiendo el cambio de

tendencia positiva que había insinuado en 2000. La recesión

continuó en la segunda mitad del año, y actualmente el FMI

estima una contracción del 0,7% para todo el año, con una

caída superior para la producción industrial. A su vez, los pro-

nósticos para 2002 son más negativos todavía (-1%). Así, Japón

mostraría por primera vez en medio siglo dos años consecutivos

de recesión, lo que a su vez constituye el peor resultado dentro

de las principales economías desarrolladas. Su economía fue tam-

bién la de peor performance dentro del G-7 durante el último

quinquenio, con un crecimiento acumulado de sólo 3% desde

1996 hasta 2000.

Este escenario desfavorable se completa con deflación

minorista (único caso entre los países desarrollados) y muy bajas

tasas de interés. Recientemente el Banco de Japón recortó nue-

vamente las tasas de corto plazo, desde 0,25% anual hasta 0,1%.

En el último año la caída en el mercado accionario alcanza al

30%, de la cual más de la mitad sucedió en el tercer trimestre. El

desempleo subió oficialmente hasta 5,1%, si bien analistas occi-

dentales sitúan la verdadera cifra en el doble. A efectos de com-

batir la recesión, el desequilibrio fiscal fue profundizado hasta

llevarlo al 6% del PIB, a través de sucesivos e infructuosos pro-

gramas expansivos. El desequilibrio fiscal coexiste con un fuerte

superávit externo, ya que el excedente de cuenta corriente al-

canza al 2,5% del PIB. Como la deuda pública alcanza el 130%

del PIB parece improbable una recuperación rápida del creci-

miento. Además, el sistema financiero registra bajos índices de

solvencia y créditos en mora por un total equivalente a más de

U$S 300.000 millones.

El yen se debilitó paulatinamente frente al dólar duran-

te el año 2001, hasta superar los 120 yenes por dólar en no-
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viembre último. Las razones fueron la mayor fortaleza relativa

de la economía norteamericana y la propia política económica

del gobierno nipón, que buscó abaratar sus exportaciones ven-

diendo yenes en el mercado de divisas para evitar su aprecia-

ción. La expansión de la demanda externa, hasta hoy el motor

de crecimiento del país, continúa siendo la clave de una futura

recuperación, ya  que las grandes corporaciones están fuerte-

mente orientadas al mercado mundial.

����������
������������������
����
�

�����

��

A fines de diciembre del año pasado el indicador Mer-

val de las acciones líderes de la bolsa local se ubicaba en la zona

de los 420 puntos, e incluso subió en el primer trimestre de

2001 tras la obtención del crédito conocido como “blindaje

financiero”, para alcanzar un promedio trimestral de 470 pun-

tos. No obstante, a partir de marzo la bolsa retomó la senda

descendente debido a la multiplicación de los problemas políti-

cos y económicos internos. Como factor explicativo principal

figura la profundización de la recesión durante todo el año,

hasta los niveles de depresión alcanzados en diciembre.

En el segundo trimestre los promedios de la bolsa local

se mantuvieron en torno a los 430 puntos. A principios de

julio, debido a la persistencia de la recesión y de la brecha fiscal,

las tasas de interés subieron hasta tal punto que el gobierno

decidió anunciar el compromiso de una política de déficit fiscal

cero. El nerviosismo sobre la capacidad del país de sostener su

política económica, así como la demora del FMI en comprome-

ter una ayuda financiera adicional, provocaron la primer salida

importante de depósitos en julio y agosto. El promedio del

Merval bajó a 340 puntos en julio, y a menos de 320 en agosto.

Como consecuencia de la caída de las bolsas mundiales después

del ataque a Estados Unidos, el indicador se sumergió por deba-

jo de los 250 puntos en septiembre. En octubre y noviembre

continuó cayendo, y finalmente, tras una segunda fuga de de-

pósitos, rozó los 200 puntos. Sin embargo en diciembre mostró

una recuperación, y al cierre de este Capítulo volvió a superar

los 250 puntos. En una perspectiva de largo plazo, hay que

retroceder hasta 1990, antes de la ley de convertibilidad y las

privatizaciones de empresas públicas, para encontrar valores tan

bajos en la bolsa local.
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En el último año la evolución de las bolsas internaciona-

les fue también en general negativa. A principios de diciembre

se registraban caídas anuales (medidas en dólares) del 30% para

Brasil y del 39% para Argentina, aunque Méjico, beneficiado

por su situación en el NAFTA, subía 12%. Se observaban tam-

bién fuertes retrocesos del orden del 20% al 30% en algunas de

las principales bolsas europeas (Alemania, Francia, Italia y Reino

Unido). Similarmente en algunos mercados emergentes de Asia

las pérdidas han sido notables (China –23%, Hong Kong –

26%). La bolsa de Japón también se ha desplomado 38%. En

comparación, la caída del Dow Jones aparece como mucho

menor (-8% en el último año) (Cuadro A7.3 del apéndice esta-

dístico y Gráfico 7.3).

������������
������������

���
������

�������
������������������
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1. Evolución del riesgo soberano

En el tercer trimestre del 2001 se verificó un fuerte

empeoramiento del riesgo soberano2  implícito en el precio de

los títulos públicos de Argentina en relación con el trimestre

anterior. El indicador calculado por el banco J.P. Morgan para

los títulos nacionales (EMBI) subió desde 972 puntos básicos

(promedio del segundo trimestre) hasta un nivel de 1.500 pun-

tos básicos. Con esta suba el EMBI prácticamente duplicó los

niveles del período enero-marzo de 2001. En el Gráfico 7.4 y el

Cuadro 7.2 puede observarse la evolución de los principales

títulos argentinos.

El agravamiento anual del riesgo soberano argentino

fue muy significativo, ya que en ese período el correspon-

diente al conjunto de los países emergentes había subido

sólo mínimamente. Ello fue consecuencia de los progresos

realizados por algunos mercados de Europa del Este y Asia,

mientras que América Latina en general retrocedió. Así, la

diferencia entre el riesgo emergente promedio y el riesgo

puro atribuible a la Argentina se amplió, desde sólo 30 pun-

tos básicos en el primer trimestre del año, hasta más de 600

en septiembre. En América Latina la evolución fue negativa

porque Argentina arrastró al resto de la región hasta octubre,

si bien los aumentos fueron mucho menores para México y

Brasil. Posteriormente, el EMBI bajó en esos dos países. El

deterioro argentino obedeció a la profundización de la rece-

sión y la ampliación de la brecha fiscal, que provocaron una

fuga de depósitos que realimentó la recesión, terminó de

erosionar la confianza y produjo un fuerte  retroceso relativo

del precio de sus títulos públicos. Por ejemplo, la diferencia

entre el riesgo soberano de Argentina y el de Brasil se volvió

negativa por primera vez en muchos años en el primer tri-

mestre de 2001, con un menor riesgo para Brasil por 22

puntos básicos. Esta discrepancia aumentó en el segundo

trimestre hasta 146 puntos básicos, y superó los 520 puntos

en el tercero.

En junio de 2001, después de la implementación del

primer canje de títulos de deuda, el EMBI correspondiente a

Argentina había retrocedido temporalmente. Durante julio, el

anuncio de la política de déficit cero no logró mejorar las expec-

tativas, y el indicador subió hasta los 1.385 puntos. En agosto,

la difícil negociación con el FMI provocó una nueva suba hasta

1.490 puntos, y en septiembre el EMBI se ubicó en 1.560

puntos, ante los temores por una reprogramación forzosa de la

deuda. Sucesivas y mayores caídas de la recaudación impositiva

2  Tales indicadores se definen como el margen (spread) entre las tasas de rendimiento de distintos títulos dolarizados del país y las de los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos para plazos similares.
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provocaron que el riesgo se disparara hasta 1.810 puntos en

octubre, y escalara aún más, hasta 2.740, en noviembre. En ese

mes, la implementación del canje de deuda en su tramo local

fue acompañada de las medidas de inmovilización financiera

destinadas a frenar la creciente fuga de depósitos. Todo ello

terminó por provocar una crisis social y política sin precedentes,

y el gobierno del Presidente de la Rúa tuvo que renunciar. Al

cierre de este Capítulo, luego de la asunción de un segundo

gobierno interino y la declaración formal de la suspensión del

pago de intereses de la deuda pública externa, el riesgo superaba

los 4.000 puntos básicos.

 2. Colocaciones de deuda pública

Mercado internacional

Las colocaciones en el mercado internacional se realiza-

ron sólo durante la primera mitad del año 2001. Las mismas

habían ascendido a un total de U$S 32.519 millones, una

cifra récord para la Argentina. Pero hay que destacar que dicho

monto incluye la megaoperación del canje de deuda por casi

U$S 29.000 millones, que se analizó detalladamente en el

Informe Económico Nº 37 del primer trimestre de 2001.
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Adicionalmente a esa operación se habían realizado otras

colocaciones de deuda por U$S 3.539 millones (Cuadro

7.3), incluyendo en las mismas a dos emisiones de Bonos

Globales por U$S 2.094 millones. Los plazos de venci-

miento se pactaron entre 6 y 30 años. En el primer semes-

tre el spread promedio de todas estas colocaciones sobre

los bonos de igual plazo del Tesoro norteamericano fue de

973 puntos básicos, con una duración promedio de alre-

dedor de 16,9 años. Esto significó obtener un plazo pro-

medio 5 años más largo que el de las colocaciones realiza-

das en el año 2000, si bien también aumentaron sensible-

mente los niveles de sobrecosto en más de 400 puntos

básicos con relación al spread promedio del año anterior

(Cuadro 7.4).

Posteriormente, en la segunda mitad de 2001, como

consecuencia del virtual cierre del mercado de deuda vo-

luntaria para la Argentina, no se realizaron nuevas emisiones

de deuda en el mercado internacional. Hacia el mes de no-

viembre se implementó una segunda megaoperación de canje

de deuda con tenedores de bonos locales (bancos, adminis-

tradoras de jubilaciones y pensiones, compañías de seguros

y particulares), que se terminó de implementar en diciem-

bre y se analiza por separado en Anexo de este Capítulo.

Mercado local

Durante el segundo trimestre se habían realizado en

el mercado local la mayoría de las licitaciones previstas de

Letras del Tesoro (LETES) (Cuadro 7.5). Luego del primer

canje de deuda en junio, las expectativas favorables se dilu-

yeron rápidamente, cuando quedó nuevamente clara la per-

sistencia de la recesión y la fragilidad de la situación fiscal.

Como consecuencia, en la licitación del 10 de julio la tasa de

LETES alcanzó un nivel del 14% anual. El gobierno juzgó

CUADRO 7.2
Evolución del Riesgo Soberano
En puntos básicos
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esa cifra como excesiva y decidió suspender la operatoria, al

tiempo que anunciaba una política de déficit fiscal cero. A partir

de entonces se dejaron de realizar las licitaciones habituales a

través de los bancos, y sólo se colocaron estos instrumentos por

montos menores en el mercado minorista, en especial a través de

fondos comunes de inversión.

Con relación a las otras colocaciones en el mercado local,

cabe consignar que a principios del tercer trimestre de 2001 se

realizó una pequeña emisión de Bonos del Tesoro (BONTES)

por un monto de U$S 22 millones. La modalidad de descuento

de pagarés sumó U$S 4.604 millones hasta septiembre de 2001,

observándose, al igual que en el caso de las LETES, un aumento

en las tasas de interés en comparación con los valores del año

pasado. Este tipo de operatoria continuó durante el tercer tri-

mestre de 2001, en particular con las A.F.J.P., en forma directa

o a través de fideicomisos financieros. Finalmente, también se

realizaron otras operaciones con bancos que implicaron la inte-
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(1) En millones de la moneda original

(2) En millones a la fecha y tipo de cambio de emisión

(3) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo

(a) La tasa del cupón es 7% para los primeros 3 años y 15,5% para el resto.

(b) La tasa del cupón es 10% para los primeros 3 años y 12% para el resto.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público

CUADRO 7.3
Emisiones en el Mercado Internacional en 2001
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(2) Sobre bonos del Tesoro de los Estados Unidos de similar plazo
Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público

CUADRO 7.4
Colocaciones de Bonos en el Mercado Internacional
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gración parcial de requisitos de liquidez con bonos por U$S

2.000 millones, así como intercambio de LETES que vencie-

ron en agosto por bonos pagarés.

��������������
�������������� �!���

Al 31 de octubre de 2001 el valor de los fondos de

jubilaciones y pensiones alcanzó un valor aproximado de $

20.874 millones, alrededor del 7,7% del PIB. Esto representó

un aumento de $ 492 millones (2,4%) con respecto al nivel

alcanzado a fines de diciembre de 2000. Sin embargo, ese mon-

to implicó una fuerte caída de U$S 1.300 millones con relación

a fines de junio de 2001 y una variación insignificante ($ 12

millones) frente a julio. La rentabilidad promedio anual al mes

de octubre de 2001 con respecto al mismo mes de 2000 fue

negativa (-7,2%), y estuvo unos 14 puntos porcentuales por

debajo del año anterior. Este pobre resultado estuvo explicado

básicamente por la caída que sufrieron las acciones y los títulos

públicos en los últimos meses, como consecuencia de la crisis

económica y financiera3 . En términos históricos la rentabilidad

promedio del sistema se ubicó en 8,9% anual hacia fines de

octubre de 2001, unos tres puntos inferior a la de un año atrás.

La concentración del sistema aumentó tras las fusiones autoriza-

das en el último año, de modo tal que las cuatro mayores admi-

nistradoras son ahora responsables por el 78% de los fondos

totales del sistema y el 74% del total de afiliados, repartiéndose

el resto en otras ocho empresas.

Durante el último cuatrimestre el número de afiliados al
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(1) Valor nominal en millones. Incluye el 10% adicional, opcional para los creadores de mercado.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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CUADRO 7.5
Emisiones de Deuda Pública en el Mercado Local
En el año 2001

3 Dicha caída continuó hasta diciembre.
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sistema de capitalización aumentó en aproximadamente 200

mil personas, hasta un total de 8,8 millones en octubre pasado,

pero en contraste el número de aportantes disminuyó levemen-

te (desde 3,3 hasta 3,2 millones). Esto significó que la relación

entre aportantes y afiliados cayó hasta niveles mínimos del 36%

en octubre de 2001. Es destacable el hecho de que el 95% de

los aportantes son trabajadores en relación de dependencia, co-

rrespondiendo sólo el 5% restante a autónomos. De esta forma,

los fondos promedio acumulados por afiliado alcanzan aproxi-

madamente a $ 2.400.

En los Cuadros 7.6 y A7.4 (este último del apéndice

estadístico) y en el Gráfico 7.5 puede observarse con detalle la

composición de los fondos que administran las AFJP.  En el
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(*) Títulos que formaron parte de las operaciones de canje

(**) Canjeados por LETES

(1) Valor nominal en millones.

(2) Tasa de interés ajustable mensualmente por la tasa de depósitos en dólares

      de todos los plazos

(3) La tasa de interés que se aplica es la más alta entre la que surge de la encuesta 

     en US$ a 30 - 59 días más 580 bp. y la tasa Badlar en US$ más 150 bp.

(4) Encuesta + 380 bp ó Badlar + 300 bp.

(5) Badlar corregida por Requisitos Mínimos de Liquidez + 75 bp.

Fuente: Oficina Nacional de Crédito Público
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CUADRO 7.5 (Cont.)
Emisiones de Deuda Pública en el Mercado Local
En el año 2001
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Cuadro 7.6 se observa que en lo que va del año 2001 tuvieron

lugar pocos cambios significativos en dicha composición. Los

títulos públicos nacionales mantuvieron su participación, y los

provinciales y municipales aumentaron levemente la suya. Se

produjo una leve baja de los títulos emitidos por sociedades

extranjeras, mientras que la baja más importante se verificó en

las acciones de sociedades anónimas nacionales, incluidas las de

empresas privatizadas. Por el contrario, los depósitos a plazo fijo

subieron, así como los fondos de inversión colocados en fideico-

misos financieros.

Analizando en detalle, se observa que los Títulos Públi-

cos Nacionales son el instrumento de mayor participación en las

carteras de las AFJP, reuniendo casi el 48% de las inversiones en

octubre de 2001. Estos porcentajes se acercan a los máximos

permitidos para esta categoría de inversión, que son del 50%, si

bien han disminuido levemente con relación a diciembre de

2000. Se destacan dentro de ellos los bonos externos globales
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(*) Este tipo de inversión rige solamente para Nación A.F.J.P. y su límite máximo es del 50% del total
(1) Porcentaje máximo del fondo de jubilaciones y pensiones autorizado a invertir por instrumento
Fuente: Secretaría de Política Económica sobre la base de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de 

            Jubilaciones y Pensiones (S.A.F.J.P.)
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CUADRO 7.6
Inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
En miles de pesos
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con vencimiento en 2031. Se observa un cambio en las distin-

tas categorías de títulos públicos con respecto a diciembre de

1999: un aumento en la porción de estos títulos que son valua-

dos a término y que se mantendrán hasta su vencimiento4 , que

ahora representan el 33,8% de los fondos, y un sensible descen-

so en la participación de los títulos negociables (14,1%). Los

títulos emitidos por otros entes estatales (cédulas hipotecarias,

bancos, gobiernos provinciales y municipales) representaban a

fines de octubre pasado el 3,3% de los fondos totales, con una

baja de dos puntos porcentuales sobre los valores de fines de

2000.

Las acciones en sus dos categorías (de sociedades anóni-

mas y de empresas públicas privatizadas) continuaron perdien-

do participación en las inversiones de las administradoras. En

octubre de 2001 representaban sólo un 7,5% del total de la

cartera, siendo desplazadas ahora al cuarto lugar en la preferen-

cia de las administradoras, debido tanto a la caída en sus cotiza-

ciones como a la disminución de las cantidades en stock. Este

porcentaje implica un fuerte descenso de prácticamente dos

tercios con respecto a los valores de fines de 1999 (20,6%).

Los fondos comunes de inversión ganaron durante el

último año y medio importante participación en la cartera de las

AFJP, al punto de prácticamente triplicar su parte relativa (del

6,3% al 18% del total). El aumento se explica por los montos

aplicados a los fideicomisos financieros (16,8% del total de los

fondos de jubilaciones y pensiones), mientras que los restantes

4 Cabe recordar que en el caso de estos títulos (tanto los emitidos por la Nación como los emitidos por otros entes estatales) existe la posibilidad de valuar
una parte de los mismos no a través de su valor de mercado sino a su valor a término, es decir a su precio de adquisición ajustado por la capitalización de
la tasa interna de retorno que tenía el título al momento de su compra, en cuyo caso el título debe retenerse hasta su vencimiento. Valuando los títulos de esta
manera, las AFJP intentan asegurar incrementos del valor de sus cuotas a bajo riesgo. Por el contrario, la porción de títulos negociables se valúa a precios
de mercado y por ende están más sujetos a la volatilidad de los mercados de capitales.

7,48%
Acciones nacionales

51,21%
Títulos Públicos Nac., 

Prov. y otros

17,02%
Depósitos a plazo fijo

17,95%
Fondos Comunes

 de Inversión

1,99%
Obligaciones 
Negociables

4,34%
Otros

GRAFICO 7.5
Inversiones de las A.F.J.P. al 31-Oct-01



����

�������������	
����


fondos de inversión en realidad disminuyeron. Se ubicaron así

en el segundo lugar en la preferencia de las administradoras por

el monto de los fondos invertidos, por delante de los plazos

fijos.

Los depósitos a plazo fijo se ubicaron en octubre de

2001 en tercer término de las preferencias de las administrado-

ras, siendo desplazados por los fondos comunes de inversión del

segundo lugar que detentaban. Al reunir un 17% del total de

los fondos administrados, los depósitos a plazo fijo han subido

más de un punto porcentual con relación a diciembre de 2000.

Los depósitos a plazo de rendimiento variable (DIVA)5  y aqué-

llos con opción de cancelación anticipada explican solamente

4% del total de plazos fijos, correspondiendo la mayor parte a

los tradicionales certificados a plazo de rendimiento fijo. La suba

de los plazos fijos durante los últimos meses se explica básica-

mente por una suba de sus tasas, ante un escenario económico

muy incierto.

Algunas categorías de inversión que habían avanzado

hasta el año pasado, como la porción de títulos de sociedades

extranjeras (en general certificados representativos de acciones

que se negocian en la bolsa local de empresas privatizadas en

manos españolas), retrocedieron en el año 2001 hasta el 1,7%

del total de inversiones (frente al 4,5% de fines de 2000). Tam-

bién cayeron las obligaciones negociables (2% del total de in-

versiones en octubre pasado frente al 2,8% de fines de 2000).

Debido al agravamiento de la situación fiscal a fines de

2001, el Poder Ejecutivo Nacional decidió impulsar un progra-

ma de conversión voluntaria de deuda pública nacional en prés-

tamos garantizados o bonos nacionales garantizados, a condi-

ción de que la garantía ofrecida o el cambio de deudor permitie-

ra obtener para el Sector Público Nacional mejores condiciones

de plazos de pago y menores tasas de interés. Este programa fue

finalmente implementado a través del Decreto Nº 1646 del 12

de diciembre de 2001. El objetivo fue descomprimir el crono-

grama de vencimientos ante las dificultades derivadas de la pro-

fundización de la recesión y las fuertes caídas de la recaudación

fiscal, y al mismo tiempo lograr condiciones de amortización de

capital e intereses sostenibles en el largo plazo.

Con fecha 30 de noviembre pasado, plazo final estipu-

���"�#����������	������������
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lado para la recepción de solicitudes de conversión de títulos

públicos nacionales y préstamos provinciales en préstamos ga-

rantizados del Gobierno Nacional y del Fondo Fiduciario de

Desarrollo Provincial respectivamente, la Secretaría de Finanzas

informó que se habían recibido ofertas por un total de U$S

50.044 millones. De esa suma, la parte correspondiente a ofer-

tas por deuda del Gobierno Nacional alcanzó a U$S 41.069

millones, que fueron aceptadas en su totalidad, y el resto corres-

pondió a préstamos provinciales. Tanto los inversores locales

como los extranjeros demostraron gran interés en participar en

la operación de canje, superando el total de las ofertas las estima-

ciones previas6 . En la operación intervinieron más de 50 ban-

cos, de los cuales los 8 más importantes, con ofertas superiores a

los U$S 1.000 millones cada uno, concentraron más del 82%

5 Estos depósitos tienen  el capital asegurado  y basan su  rendimiento en la evolución de un activo financiero subyacente (índices de bolsa nacionales o
internacionales, acciones, títulos públicos).

6 El vencimiento del tramo minorista para la deuda del Gobierno Nacional y del tramo de títulos de deuda provinciales fue extendido hasta el 7 de diciembre.
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del total de los montos.

Los bonos elegibles presentados fueron canjeados por

nuevos préstamos garantizados, a tasa fija o variable, emitidos

en la misma moneda en que estaba expresada la obligación con-

vertida. Los mismos tienen idéntico cronograma de vencimien-

tos de capital siempre y cuando el primer vencimiento de la

obligación convertida fuera posterior al 31 de diciembre de

2010. En caso contrario, el préstamo garantizado extenderá su

vencimiento por 3 años. En términos generales, los tenedores

de títulos públicos pudieron optar por un préstamo capitaliza-

ble a tasa fija o por un préstamo garantizado también a tasa fija

con pagos mensuales y amortización total al vencimiento. La

tasa de interés máxima fue establecida en 7% anual para los

préstamos a tasa fija, y en la tasa de interés Libo + 3% para

aquéllos a tasa flotante.

El ahorro estimado de intereses devengados para el Sec-

tor Público Nacional y Provincial asciende a U$S 3.545 millo-

nes para el año 2002, de los cuales U$S 2.357 millones corres-

ponden a la deuda del Gobierno Nacional. Por otra parte, la

reducción de las amortizaciones de capital se estimó en U$S

2.538 millones para el mismo año, también sólo para el caso del

Gobierno Nacional. Para los primeros cinco años hasta 2006, el

ahorro de las amortizaciones de capital supera los U$S 10.000

millones para el Gobierno Nacional, y el correspondiente al

pago de intereses alcanza a aproximadamente la mitad de esa

cifra. En los Gráficos 7.6 y 7.7 se muestran los perfiles de ven-

cimiento de capital e intereses antes y después de la conversión

de deudas.
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Con relación al segundo trimestre que había terminado con

una incipiente recuperación en el comportamiento de las varia-

bles monetarias y financieras, el tercer trimestre de 2001 pre-

senta una caída muy significativa de depósitos y reservas inter-

nacionales, reducción de préstamos al sector privado y altos

niveles de tasas de interés domésticas. Por lo tanto, entre julio y

septiembre de 2001 no sólo no se afianzó la leve recuperación

del trimestre anterior sino que se revirtió fuertemente tal ten-

dencia.

A fines de septiembre de 2001 el total de depósitos

alcanzó a $ 75.149 millones, valor 9,9% inferior al de fines de

junio y 10,4% por debajo del  de diciembre de 2000. Mientras

que los depósitos denominados en dólar (67,3% del total) caye-

ron 6,9% (- $ 2.047 millones) entre junio y setiembre, los

denominados en pesos cayeron 15,3% (-$ 4.265 millones). En

tanto, los préstamos al sector privado no financiero se redujeron

6% con relación a junio y 11,1% con respecto a fines de 2000.

Por su parte, los agregados monetarios reflejaron el impacto de la

evolución del nivel de actividad económica y el movimiento de

capitales; el agregado bimonetario M3* disminuyó 10,4% en el

trimestre, en tanto el agregado en pesos M3 se deterioró 15,5%.

Las reservas del sistema financiero a fines de setiembre

alcanzaron a U$S 24.486 millones, nivel menor al de junio de

2001 en U$S 3.977 millones (las reservas líquidas del BCRA

cayeron U$S 498 millones en el trimestre). En setiembre de

2001 las tasas de interés domésticas fueron significativamente

mayores a las de junio 2001; las tasas pasivas y activas en
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� pesos duplicaron aproximadamente los niveles de junio. En

tanto, la tasa call en pesos a 15 días, que a fines de junio era

de sólo 8% anual por las medidas adoptadas por el Banco

Central para mejorar  las condiciones de liquidez del sistema,

trepó a 48,27% en julio para ubicarse en 11,44% a fines de

septiembre.

Esta síntesis del resultado no alcanza para reflejar el

disímil comportamiento mensual registrado por las variables

monetarias y financieras a lo largo del trimestre. En efecto,

en julio de 2001 la creciente incertidumbre sobre la evolu-

ción de la situación económica argentina aceleró la caída de

depósitos y de reservas internacionales que había comenzado

en marzo. Pero, a fines de agosto comenzaron a estabilizarse

las variables monetarias y financieras por el anuncio de un

nuevo acuerdo con el FMI, terminando septiembre con una

leve recuperación.

En los primeros días de octubre se interrumpió tal

recuperación debido al clima pre-electoral, que afectó nue-

vamente las expectativas de inversores y ahorristas. Desde

entonces, el aumento de la incertidumbre política generó

una fuerte caída de los depósitos, caída que recién se desace-

leró los últimos días de noviembre. La caída de depósitos se

vio acompañada por menor liquidez en los bancos y caída de

reservas del sistema Banco Central. La falta de liquidez, jun-

to al deterioro de la calidad de las carteras –por la caída del

nivel de actividad económica-, deterioró el crédito al sector

privado e hizo que el costo del dinero se mantuviera en nive-
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les significativamente altos. A continuación se presenta una

breve reseña mensual.
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Como ya se adelantó en la edición anterior de este

Informe Económico, durante junio y julio de 2001 se regis-

traron una serie de acontecimientos de naturaleza política y

social que no favorecieron la evolución de la situación econó-

mico-financiera del país. Las medidas adoptadas no alcanza-

ron para revertir las expectativas negativas sobre la economía

argentina. El 5 de julio comenzó así una fuga de depósitos y

reservas que agudizó la crisis que ya se venía registrando en la

economía. Dada la imposibilidad de lograr financiamiento

externo y para evitar el “crowding out”, se anunció un nuevo

plan económico basado en la regla de Déficit Cero. Pero se

agudizó la caída de depósitos y de reservas por la falta inicial

del apoyo político necesario para su implementación. No obs-

tante, luego de la aprobación de la Ley de Déficit Cero por

parte del Congreso de la Nación y de una serie de anuncios y

acuerdos para lograr el equilibrio de las cuentas públicas, me-

joraron las expectativas y pareció detenerse la fuerte salida de

depósitos y reservas internacionales del sistema financiero.

Entre el 5 de julio y el 19 de julio los depósitos privados

habían caído $ 4.613 millones (-5,8%), con un promedio

diario de caída de $ 461 millones. Las reservas líquidas de oro

y divisas del BCRA disminuyeron U$S 2.843 millones (-

13,4%) y las del sistema financiero cayeron U$S 4.404

millones (-13,4%). Los días siguientes presentaron una

desaceleración del ritmo de caída pero el mes de julio

terminó mostrando una tendencia fuertemente nega-

tiva de las variables económicas y financieras.

En efecto, los depósitos totales registraron en julio una

caída mensual de $ 5.939 millones (-7,3%). Los depósitos pri-

vados disminuyeron $ 5.982 millones (-7,5%). Cayeron tanto

los depósitos en pesos (- $ 2.802 millones) como los depósitos

en dólares (- U$S 3.132 millones). El 80% del monto total de

tal caída correspondió a depósitos a plazo. Debe notarse que la

caída se observó no sólo en los depósitos de más de un millón de

pesos1  (como había ocurrido en otros períodos) sino también

en los de monto menor.

El Banco Central decidió utilizar todos los instrumen-

tos a su alcance para solucionar los problemas de liquidez que la

disminución de los depósitos generó en las entidades financie-

ras. En julio el stock de pases activos se incrementó en U$S

1.764 millones. En el mismo sentido, la autoridad monetaria

modificó las normas de efectivo mínimo y requisitos de liqui-

dez. Comenzó unificando las posiciones tanto de efectivo míni-

mo como  de requisitos de liquidez para julio y agosto; disminu-

yó a 60% (era de 75%) la integración mínima diaria de los

requisitos mínimos de liquidez hasta el 30 de septiembre de

2001; y redujo en un punto porcentual las exigencias de requi-

sitos mínimos de liquidez para la posición julio-agosto de 20012

(esta reducción se prorrogó luego a septiembre de 20013 ). Tam-

bién se estableció el cómputo del efectivo en tránsito en la inte-

gración de efectivo mínimo, y se permitió integrar hasta el 70%

de los requisitos de liquidez sobre los depósitos a plazo fijo con

saldos en pesos en lugar de dólares estadounidenses.

Los bancos respondieron a la reducción de depósitos

buscando asistencia del Banco Central en materia de liquidez y

reduciendo los préstamos otorgados (en particular, en pesos).

Durante julio los préstamos al sector privado no financiero dis-

minuyeron  $ 1.735 millones (-3,0%) y, desde fines de diciem-

1 Durante julio el patrimonio de los Fondos Comunes de Inversión de plazo fijo y de dinero se redujo en $ 1.100 millones.

2 Según Comunicaciones “A” 3.301, “A” 3.302  y “A” 3.311 del BCRA.

3  Comunicación “A” 3.328 del BCRA.
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bre de 2000, la reducción alcanzó a $ 6.326 millones

(-10,36%).

Por su parte, las reservas internacionales del sistema fi-

nanciero pasaron de U$S 28.463 millones a fines de junio a

U$S 21.814 millones a fines de julio, con una caída de U$S

6.649 millones (-23,4%). Las reservas del BCRA cayeron U$S

4.389 millones en el mes4 . Las  tasas de interés domésticas

aumentaron en forma muy significativa debido a los problemas

de liquidez y al alto grado de incertidumbre. Las tasas corres-

pondientes a operaciones en pesos crecieron más que las de

operaciones en dólares; por lo tanto, las diferenciales entre mo-

nedas se elevaron significativamente.

La posibilidad de recibir ayuda externa hizo que

agosto de 2001 comenzara con  expectativas más favora-

bles, lo que se reflejó en una mejora de los indicadores de

riesgo país. Sin embargo, las principales variables moneta-

rias continuaron registrando una tendencia negativa5 . Al

principio la ayuda externa de por sí no alcanzó para la

recuperación del nivel de depósitos. Los ahorristas conti-

nuaron comportándose con mucha precaución, probable-

mente a la espera de alguna señal muy clara en términos

de cumplimiento de la regla de déficit cero o de imple-

mentación de reformas para hacer perdurable el ajuste

fiscal o de algún síntoma de reactivación en el nivel de

actividad económica.
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En consecuencia, los depósitos disminuyeron también

en agosto, aunque a una tasa menor que la de julio. El total de

depósitos a fin de agosto fue 2,8% (- $ 2.099 millones) inferior

al de fines de julio. Los depósitos en pesos cayeron $ 1.616

millones, y los depósitos denominados en dólares, lo hicieron en

U$S 482 millones. La caída de los depósitos continuó regis-

trándose, fundamentalmente, en las colocaciones del sector pri-

vado y en los depósitos a plazo. Sin embargo, debe señalarse que

desde el 22 de agosto aumentaron estos depósitos y, junto a los

depósitos privados en cajas de ahorro, reflejaron un incremento

de aproximadamente $ 1.000 millones en la última semana del

mes.

De tal forma, entre fines de febrero y fines de agosto de

2001 los depósitos totales cayeron $ 12.171 millones (-14,2%).

La incertidumbre sobre la evolución de la economía argentina,

que influyó en la caída de los depósitos, también se vio reflejada

en el grado de dolarización de los mismos. En febrero de 2001

los depósitos en dólares representaban el 61,4% del total de

depósitos, a fines de junio esta participación llegaba a 64,9% y

a fines de agosto alcanzó a 66,7%. La mayor dolarización obser-

vada desde junio resultó no sólo de una reasignación de cartera

sino de que la caída de los depósitos en pesos ( -$ 4.423 millo-

nes) fue mayor a la caída de los depósitos en dólares (- U$S

3.615 millones).

A fines de agosto las reservas internacionales del sistema

financiero alcanzaban a U$S 21.814 millones, U$S 2.529 mi-

llones menos que en julio (las reservas del BCRA se redujeron en

U$S 2.078 millones en el mismo mes). En esta caída no sólo

influyó la caída de los depósitos sino también una menor de-

manda de circulante (en parte, resultante del proceso recesivo).

En efecto, la circulación monetaria disminuyó 12%; en tanto,

las exigencias de efectivo mínimo y requisitos de liquidez en el

BCRA y en el custodio internacional disminuyeron 25%6 .

Los préstamos al sector privado no financiero en agosto

cayeron 2,3% con respecto a julio, acumulando una caída de

12,4% con relación a fines de 2000. En julio y en agosto se

observaron caídas en los préstamos mayores a las de los meses

anteriores, debido a que en estos meses el menor volumen de

crédito contribuyó parcialmente a “financiar” la importante caí-

da de depósitos registrada en dichos meses. Entre fines de febre-

ro de 2001 y fines de agosto los depósitos del sector privado

cayeron $ 11.178 millones, de los cuales $ 8.434 millones

correspondieron a la caída registrada durante julio y agosto. En

tanto, los préstamos al sector privado cayeron $ 7.722 millones

desde fines de 2000 y $ 3.031 millones sólo en julio y agosto.

Desde 2000 se venía observando la reducción de los

préstamos al sector privado, ya que el mayor financiamiento

otorgado por los bancos al sector público fue financiado en

parte con una reducción de los préstamos al sector privado. No

obstante, entre los primeros días de julio y el 21 de agosto, la

importancia de la cancelación de crédito fue más significativa

debido a la retracción de la demanda de fondos prestables (por

la caída en el nivel de actividad) y a la menor oferta de fondos

prestables.

Tal reducción del crédito se dio en el marco de un fuerte

incremento en las tasas de interés. En  agosto la tasa activa en

pesos a 30 días llegó en promedio a 38,57% nominal anual y,

en dólares, a 23,82%. En tanto, la tasa call en pesos a 15 días se

redujo fuertemente con relación a los primeros días de julio,

cerrando agosto en un nivel promedio de 20,38%. Las tasas de

plazo fijo se mantuvieron en niveles altos tanto en pesos como

en dólares.

Si se analiza la evolución diaria de las variables moneta-

rias se observa que entre el 4 de julio y el 21 de agosto se agravó

la crisis financiera que venía registrándose desde marzo. Las ex-

6 A fin de julio se habían reducido los requisitos de liquidez en un punto porcentual para la posición julio-agosto a efectos de afrontar la iliquidez generada
por la pérdida de depósitos.



� ���

� � � � � � �� �	 
 � � � �

pectativas sobre un eventual default de la deuda argentina y

una modificación de la política cambiaria produjeron una rápi-

da y masiva salida de depósitos por el temor a un probable

congelamiento de los depósitos. Contrariamente a lo que ocu-

rrió en las crisis asiática y rusa, en este período no funcionaron

los mecanismos bimonetarios y, por lo tanto, la pérdida de de-

pósitos se registró en todo el sistema financiero.

Entre el 4 de julio y el 21 de agosto los depósitos totales

cayeron $ 9.760 millones (11,7%), de los cuales $ 4.808 millo-

nes correspondieron a depósitos en dólares. Debe notarse que el

70% de la caída del total de los depósitos correspondió a los

depósitos a plazo fijo, lo que refleja la desconfianza de los depo-

sitantes. La disminución de los depósitos fue muy acelerada

entre el 4 y el 13 de julio y luego se moderó. En efecto, sólo

entre el 4 y el 13 de julio los depósitos totales cayeron $ 4.399

millones (equivalente a un promedio diario de $ 733 millones)

y los del sector privado se redujeron a un ritmo de $ 650,5

millones promedio por día. A partir del 14 de julio y hasta el 21

de agosto, el ritmo de caída disminuyó a un promedio diario de

$ 207 millones. La pérdida de depósitos fue acompañada por la

reducción de las reservas internacionales. El sistema financiero

registró una caída de U$S 8.738 millones (-30,4%) entre el 4

de julio y el 21 de agosto; en tanto, las reservas líquidas del

Banco Central cayeron U$S 5.771 millones (- 17%).

El anuncio del acuerdo con el FMI mejoró las expecta-

tivas lo que favoreció la evolución de las variables monetarias y

financieras entre el 22 de agosto y el 17 de septiembre. En este

período los depositantes no sólo dejaron de retirar fondos del

sistema financiero sino que los incrementaron. Entre esas fechas

los depósitos del sector privado aumentaron $ 1.290 millones

(1,8%). Esta recuperación de los depósitos fue acompañada de

un aumento de las reservas aunque no en la magnitud esperada.

Las reservas internacionales del sistema financiero aumentaron

U$S 4.900 millones (24,5%) mientras que las reservas líquidas

del Banco Central se incrementaron en U$S  5.531 millones.

Esta variación corresponde al aumento propio de las reservas, al

préstamo del FMI para reforzar las reservas (U$S 4.000 millo-

nes) que ingresó el 10 de septiembre7  y a la ejecución del Pro-

grama Contingente de Pases con entidades del exterior (U$S

1.270 millones)8 . Como contrapartida de los movimientos en

las reservas, el 10 de septiembre los pasivos financieros (pasivos

monetarios netos de pases activos) del BCRA aumentaron, me-

jorando significativamente el respaldo de la convertibilidad (de

95,03% a 120,24%).

En consecuencia, continuando la tendencia observada

los últimos días de agosto, la evolución de las variables moneta-

rias durante septiembre de 2001 fue positiva. Los depósitos

totales aumentaron 2,3% ($ 1.726 millones) con respecto a

agosto; las reservas internacionales del sistema financiero crecie-

ron U$S 5.201 millones; los préstamos al sector privado no

financiero disminuyeron apenas 0,7% lo que implicó una des-

aceleración en el ritmo de caída que venían presentando los

meses anteriores. En tanto, las tasas de interés se mantuvieron

altas durante la primera quincena de septiembre y luego baja-

ron; en particular, la tasa call en pesos a 15 días bajó significati-

vamente alcanzando a 11,4% en promedio para septiembre.

��������	
��

�����	��

La recuperación observada en septiembre se desvaneció

7 El 10 de septiembre ingresó el préstamo del FMI por un total de U$S 6.264 millones: U$S 4.000 millones para reforzar las reservas líquidas del BCRA y
U$S 2.264 millones para gastos del Tesoro. Ese día las reservas líquidas de oro y divisas aumentaron U$S 4.606 millones, correspondiendo U$S 4.000 al
préstamo del FMI. El ingreso de fondos al Tesoro permitió cancelar los pases tomados por el Banco de la Nación Argentina.

8 El 13 de septiembre se produjo el desembolso de los fondos de la ejecución del Programa Contingente de Pases (U$S 1.270 millones) que fue destinado a
reforzar las reservas líquidas del BCRA. Las reservas del BCRA y las del sistema financiero no se vieron afectadas porque los títulos públicos disminuyeron
en la misma magnitud que el desembolso de fondos líquidos.
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en octubre. En el contexto de la fuerte incertidumbre reinante

(debido al clima pre-electoral y luego a las fuertes presiones

políticas derivada del resultado de las elecciones) y del creciente

escepticismo en cuanto a la posibilidad de cumplir con el “défi-

cit cero” y de hacer frente a los vencimientos de la deuda exter-

na,  las variables monetarias y financieras volvieron a revelar una

tendencia negativa, aunque no tan fuerte como en los meses de

julio y agosto. Los depósitos totales cayeron 4,7% (-$ 3.542

millones), llegando a $ 71.607 millones a fines de octubre. Los

depósitos denominados en pesos cayeron 11,1% (- $ 2.239

millones) y los denominados en dólares, 1,6% (- $ 803 millo-

nes). De tal forma, los depósitos en dólares llegaron a constituir

el 69,5% del total, continuando con la tendencia hacia la dola-

rización de los depósitos que se venía observando ya los meses

anteriores9 .

Como consecuencia de la salida de depósitos registrada

desde los primeros días de octubre, se registró una caída de U$S

1.455 millones en las reservas internacionales del sistema finan-

ciero (-U$S 2.504 millones en las reservas líquidas de oro y

divisas del BCRA) debido, fundamentalmente, a la reducción

de las reservas bancarias para hacer frente al retiro de depósitos.

En el mismo sentido, se continuó registrando una caída del

circulante en poder del público (- $ 516 millones).

En noviembre el comportamiento de las variables mo-

netarias continuó siendo negativo (en particular, los últimos

días del mes).  Los depósitos totales disminuyeron en agosto $

4.929 millones (-9,9%); de dicha caída el 60,7% correspondió

a la disminución de los depósitos en dólares. A fines de noviem-

9 Cabe señalar que los depósitos del sector privado se redujeron en particular en la última semana de octubre debido al retiro de fondos realizado por los
inversores de los fondos comunes de inversión.
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bre, los depósitos totales alcanzaban a $ 66.678 millones reve-

lando una caída de $ 17.234,5 millones (-20,5%) con relación

a fines de diciembre de 2000. Los  depósitos del sector privado

durante noviembre cayeron $ 4.967 millones. Sólo en los últi-

mos dos días hábiles del mes el sector privado retiró del sistema

$ 2.040 millones (41,1% del total de la caída del mes); el día 30

de noviembre la caída alcanzó a $ 1.522 millones.

Con respecto a la evolución de las reservas internaciona-

les durante noviembre de 2001 debe mencionarse que, con el

propósito de asegurar una mayor transparencia en las cifras pu-

blicadas y una medida más ajustada de la cobertura de la con-

vertibilidad, el Banco Central cambió la forma de exposición de

las reservas internacionales y los pasivos monetarios10 . Dicha

modificación consistió en dejar de deducir los importes de los

pases activos de las cifras de los pasivos monetarios, y los títulos

públicos contrapartida de esos pases pasaron a constituir parte

de las reservas internacionales.

Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras

de títulos públicos en divisas del BCRA a las entidades financie-

ras con compromiso de reventa a las mismas entidades a su

vencimiento) solían hacerse a un día de plazo y, por tanto, se

había decidido excluir estas operaciones de ambos miembros de

la ecuación de convertibilidad para evitar fluctuaciones transi-

torias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de

2001, el Banco Central autorizó operaciones a plazos mayores,

con lo cual la invocada transitoriedad dejó de ser tal. En conse-

cuencia, el Banco Central decidió realizar el tratamiento conta-

ble normal (mencionado en la párrafo anterior) de las operacio-

nes de pases activos. La información estadística desde octubre

de 2001 refleja, entonces, tanto el cómputo de los títulos (con

el consecuente aumento de reservas internacionales) como el

efecto monetario total de la operación (aumentan los pasivos

monetarios por los bonos comprados mediante pases).

Teniendo en cuenta esta forma de cálculo,  las reservas

internacionales del sistema financiero reflejaron durante noviem-

bre una caída de U$S 4.170 millones. Las reservas líquidas del

BCRA disminuyeron U$S 3.340 millones, alcanzando a U$S

14.740 millones. De esta forma, a fines de noviembre el total de

las reservas líquidas y oro alcanzaban para respaldar el 97% de

los pasivos financieros.

En términos generales, se observó un aumento de las

tasas de interés durante las tres primeras semanas de noviembre.

Pero a partir del 26 de ese mes bajaron las tasas pasivas debido a

que en la última semana el BCRA implementó un cambio en el

régimen de reservas bancarias. Por Comunicación “A” 3.365

pasó a exigirse una integración del 100% por los depósitos con

remuneraciones mayores al tope establecido por el BCRA. De

tal forma, las tasa de interés pasiva en pesos a 30 días pasó de un

promedio de 32,6% en las tres primeras semanas a 11,32%

promedio los últimos días del mes. Similar evolución tuvieron

las tasas pasivas en dólares. En cambio, las que aumentaron

mucho hacia fines de noviembre fueron las tasas por préstamos

interbancarios. La tasa call a un día en pesos pasó de un prome-

dio de 49,8% en las tres primeras semanas del mes a un prome-

dio en los últimos cinco días de noviembre de 114% (el 30 de

noviembre llegó a 285%).
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Durante los once primeros meses de 2001 la evolución

de los recursos monetarios se vio afectada por la salida de capita-

les y por la evolución del nivel de actividad económica. A fines

de noviembre el agregado bimonetario amplio M3* (Cuadro

8.1) alcanzó a $ 77.199 millones, valor 20% inferior al de fines

de 2000; en tanto, el agregado M3 cayó 31,7% en el mismo

10 Comunicado del BCRA Nº 42.018 del 22 de noviembre de 2001.
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período.

Si bien esta evolución negativa de los agregados mone-

tarios más amplios se ha observado desde principios de 2001, se

ha agravado desde el tercer trimestre. En efecto, el primer tri-

mestre registró una disminución de M3* de 5,1% (M3 cayó

9,5%) pero el trimestre marzo-junio mostró un comportamien-

to levemente positivo del M3* (a fines de junio fue 0,9% supe-

rior al de fines de marzo), si bien el agregado monetario M3,

medido exclusivamente en pesos disminuyó 1,4%.

Fue en el tercer trimestre de 2001 cuando se agravó la

evolución de los agregados monetarios. Entre julio y septiembre

de 2001 el agregado M3* cayó 10,4% y en el bimestre octu-

bre-noviembre continuó cayendo (Gráfico 8.1). En estos últi-

mos dos meses la caída del M3* llegó a 8,3%, y la del M3

alcanzó a 9,5%.

El agregado M1*, por su parte, disminuyó 13,4% en-

tre julio y septiembre de 2001 como resultado de la caída de las

cuentas corrientes en pesos (- $ 1.287 millones) y del circulante

en poder del público (- $ 1.880 millones), ya que las cuentas

corrientes en dólares se mantuvieron en al mismo nivel de fines

de junio. Durante el bimestre octubre-noviembre el M1* se

mantuvo estable con relación a fines de septiembre (aumenta-

ron el circulante en poder del público y las cuentas corrientes en

dólares mientras cayeron las cuentas corrientes en pesos).

Depósitos

Como resultado de la evolución mensual comentada en

la primera parte de este capítulo, durante el tercer trimestre de

2001 los depósitos en pesos cayeron $ 4.265 millones (-15,3%)

producto tanto de la disminución de $ 1.606 millones de los

depósitos a plazo fijo (-14,5%) como de la caída de $ 1.373

millones (-19,4%) en las cajas de ahorro.
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Fuente: Elaborado sobre la base de datos suministrados por el BCRA. 
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CUADRO 8.1
Agregados  Bimonetarios (')
Saldos a fin de período, en millones de pesos
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Por su parte, entre julio y septiembre de 2001 los depó-

sitos en dólares cayeron 6,9%, revirtiendo el aumento observa-

do en el segundo trimestre del año. A fines de septiembre de

2001 los depósitos en dólares alcanzaron a U$S 50.579 millo-

nes, mostrando un incremento de su participación en el total de

depósitos que llegó a 67,3% a fines del tercer trimestre. La

disminución de U$S 2.047 millones de los depósitos en dólares

resultó, fundamentalmente, de la evolución de los depósitos a

plazo, que cayeron U$S 2.759 millones (-9,3%) en el trimestre,

parcialmente compensada por el aumento de U$S 713 millo-

nes de los depósitos en caja de ahorro (las cuentas corrientes no

se modificaron).

De tal forma, durante el tercer trimestre de 2001 volvió

a registrarse el comportamiento observado ya entre enero y mar-

zo: no sólo cayeron los depósitos totales (-9,9%) sino que la

caída se registró en los denominados en ambas monedas, com-

portamiento que no se observaba desde 1995.

Según la encuesta diaria del BCRA, a fines de noviem-

bre de 2001 los depósitos totales alcanzaron a $ 66.678 millo-

nes. De acuerdo a lo ya comentado, en el bimestre octubre-

noviembre continuó una significativa huida de depósitos to-

tales de 11,3% (- $ 8.473 millones). Los depósitos en dólares

cayeron U$S 3.796 millones (-7,5%) y los depósitos en pesos

se redujeron en $ 4.675 millones (-19%).  De tal forma, entre

enero y noviembre los depósitos en el sistema financiero acu-

mularon una caída de $ 17.235 millones (-20,5%) y los de-

pósitos en dólares pasaron a constituir el 70,2% del total de

los depósitos.

Préstamos

La evolución de los préstamos de las entidades financieras

-que durante el 2000 habían reflejado un relativo estancamien-

to-  se ha desmejorado a lo largo del año 2001, mostrando a fines

de noviembre una caída de 13% con respecto a diciembre de

2000.

En efecto, sobre la base de la información contenida en

los balances de las entidades financieras que se presenta en el

Cuadro 8.2, a fines de noviembre de 2001 el total de préstamos

otorgados a residentes alcanzó a $ 67.030 millones, valor que

implica una caída de $ 9.993 millones con relación a fines de

2000. La tendencia de los préstamos a lo largo de 2001 ha sido

similar a la de los depósitos, aunque con una caída sustancialmen-

te mayor de los depósitos. Este similar comportamiento se hizo

más evidente a partir de julio de 2001, cuando las entidades

financieras debieron financiar parte de la caída de los depósitos

con disminución de préstamos. Entre fines de junio y fines de

noviembre los préstamos cayeron $ 5.307 millones, mientras que

los depósitos disminuyeron $ 14.783 millones.

La evolución de los préstamos según el destino de los

fondos muestra que, mientras los préstamos al sector privado no

financiero disminuyeron en el año un 15,5%, equivalente a $

9.641 millones, los otorgados al sector público sólo cayeron 2,3%,

equivalente a $ 352 millones. De tal  forma, la importancia rela-

tiva del sector público como tomador de fondos pasó de 19,4%

en diciembre de 2000 a 21,8% en noviembre de 2001.

Con relación a la evolución por tipo de moneda, los prés-

tamos en dólares pasaron de $ 52.874 millones a fines de diciem-

bre de 2000 a $ 48.186 millones en noviembre de 2001, con

una caída de 8,9%. En tanto, los préstamos otorgados en pesos

cayeron 22% en el mismo período. De tal forma, la participación

relativa de los préstamos en dólares aumentó, continuando con la

tendencia que se viene observando desde 1999. En diciembre de

2000, los préstamos en dólares representaban 68,7% del total;

en junio de 2001, 69,5%, y en noviembre de 2001 llegaron a

constituir el 71,9% del total de préstamos concedidos por las

entidades financieras.
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(1) Las cifras no incluyen títulos públicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.

(2) A partir  de agosto de 1995 se netean los créditos de clientes clasificados com o irrecuperables y totalmente previsionados  por

     las entidades, según lo dispuesto por la Com . "A" 2.357 del BCRA.

(3) Los préstam os otorgados  al sector privado no financiero de diciem bre de 1995 incluyen los relacionados con la moratoria im positiva. 

(*) Cifras provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.

Fuente: BCRA, Boletín Estadístico
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  Tasas de interés

Como se puede observar en el Cuadro A8.1 del Apén-

dice Estadístico, el comportamiento de las tasas de interés do-

mésticas ha ido acompañando a lo largo de 2001, básicamente,

las expectativas sobre la evolución de la economía argentina

(reflejadas, en buena medida, por el “riesgo país”).

En julio se revirtió la tendencia levemente positiva ob-

CUADRO 8.2
Préstamos de las entidades financieras (1)
Fin de período. En millones de pesos
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Fuente: Elaborado sobre la base de tasas de interés prom edio m ensual 
provenientes del Boletín Estadístico del BCRA.
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CUADRO 8.3
Diferenciales de tasas de interés entre pesos y dólares
En puntos básicos nominales anuales
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servada a lo largo del segundo trimestre de 2001. Los proble-

mas de liquidez y el alto grado de incertidumbre generaron

aumentos importantes siendo más significativos en las tasas co-

rrespondientes a operaciones en pesos (con el consiguiente in-

cremento las diferenciales de tasas entre monedas). Si bien a

principios de agosto las expectativas mejoraron, no alcanzaron

para revertir la caída de depósitos y reservas. Por lo tanto, las

tasas de interés promedio de agosto de 2001 fueron mayores a

las de julio. Las tasas pasivas a menores plazos fueron las que más

aumentaron. En cambio, el promedio de la tasa call en pesos a

15 días disminuyó fuertemente con respecto al mes anterior.

En septiembre continuó observándose una baja signifi-

cativa de la tasa call a 15 días en pesos; en general, puede decirse

que el resto de las tasas también bajaron en septiembre, aunque

en forma menos significativa que la del call. De acuerdo a lo

comentado en la introducción de este capítulo, a partir de octu-

bre se revirtió la tendencia a la baja registrada en las tasas de

interés de septiembre, con una suba mayor en las tasas pasivas y

activas en pesos.

De tal forma, a fines de noviembre de 2001 las tasas

pasivas para plazos de 30 a 59 días alcanzaron a 30,55% y

13,78% nominal anual, en pesos y dólares, respectivamente.

Las tasas activas para empresas de primera línea fueron de

49,95% y 27,14% nominal anual, para pesos y dólares a 30

días de plazo. La tasa de call en pesos (15 días de plazo), por su

parte, promedió en noviembre el 82,95% nominal anual.

Como resultado de la evolución comentada, los dife-

renciales entre las tasas nominales anuales en pesos y dólares

aumentaron muy fuertemente en julio y, aún más en agosto. En

septiembre se observó una reducción de los diferenciales, para

luego aumentar muy significativamente en el caso de las tasas

activas y en las pasivas a menor plazo. De tal forma, el diferencial

correspondiente a las tasas pasivas llegó en noviembre de 2001

a 1.677 puntos básicos nominales anuales para los depósitos

hasta 59 días y a 2.281 puntos básicos para las tasas activas (a

empresas de primera línea) a 30 días de plazo. En el caso de las

tasas pasivas por depósitos de más de 60 días el diferencial subió

a 1.523 p.b. en octubre, pero luego descendió a 805 p.b. en

noviembre influidas por el cambio que implementó el BCRA

en el régimen de reservas bancarias (Comunicación “A” 3.365

ya comentada).

     Reservas internacionales del BCRA

En el Informe Económico Nº 38 y al comienzo de este

Capítulo se hizo ya referencia a las medidas adoptadas por el

BCRA durante 200111  y que afectaron la integración de efecti-

vo mínimo como de requisitos mínimos de  liquidez, intentan-

do aliviar los problemas de liquidez del sistema – derivados de la

fuerte caída de depósitos ocurrida, en particular, desde el mes de

julio.

Como consecuencia de ello a fines de noviembre de

2001 las reservas internacionales del BCRA alcanzaron a U$S

18.468 millones, U$S 8.023 millones por debajo del nivel

existente en diciembre de 2000 (Cuadro 8.4). Las reservas lí-

quidas (oro, divisas y colocaciones a plazo), por su parte, suma-

ron en noviembre U$S 14.740 millones, con una caída de U$S

10.408 millones respecto del nivel de fines de diciembre de

2000.

Los pasivos financieros del BCRA, por su parte, totali-

zaron en noviembre U$S 15.201 millones, con una reducción

11  Implementadas a través de las Comunicaciones “A” 3.246, “A” 3.251, “A” 3.274, “A” 3.301, “A”3.302 y “A” 3.311 del BCRA y presentadas según
el Comunicado Nº 42.018.
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de U$S 9.384 millones en los primeros once meses del año.

Como consecuencia, la relación entre Reservas Líquidas (oro,

divisas y colocaciones a plazo) y los Pasivos Financieros fue de

97% (Gráfico 8.4).

La integración de los requisitos de liquidez a través de la

cuenta del Deutsche Bank de New York disminuyó en U$S

6.924 millones entre fines de diciembre y fines de noviembre

de 200112 , alcanzando a U$S 393 millones. Pero el 36% (U$S

2.493 millones) de esta caída se registró entre octubre y no-

viembre como consecuencia de la medida adoptada por el BCRA

(Comunicación “A” 3.357) por la cual se modifció el límite

máximo de la integración de requisitos mínimos de liquidez con

activos radicados en el exterior. En particular, dado que la mayor

12 Debe recordarse que la integración en la cuenta de corresponsales en el exterior presenta un ciclo intramensual que determina que hacia fin de cada mes
la integración caiga notablemente, respecto del promedio del mes. Esto se debe a que algunas entidades grandes cuya integración excede la exigida en la
primera parte del mes la reducen en los últimos días.
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(*) No incluye las divisas que son contrapartida de la cuenta " Otros Depósitos del Gobierno",  las que tam poco se incluyen en los pasivos financieros 
(colum na [7]). 

 Para obtener la variación de reservas internacionales del balance de pagos corresponde incluir "Otros Depósitos del Gobierno" en la colum na [1] .
Fuente: B.C.R.A.

CUADRO 8.4
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del BCRA
En millones de dólares
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GRAFICO 8.3
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del BCRA
En millones de dólares

parte de estos activos estaban depositados en la cuenta abierta

en el Deutsche Bank, se consideró conveniente limitar esta mo-

dalidad para que, sin que resultara afectado el total de reservas

del sistema financiero, se incrementara la posición del BCRA.

De esta forma, el Banco Central se hizo de fondos para llevar a

cabo su política en materia de liquidez del sistema aplicándolos

vía redescuentos, operaciones de pase, etc. Precisamente, con

respecto a la posición neta de pases, la misma registró en no-

viembre  un valor negativo de $ 2.620 millones, ya que sólo está

constituida por pases activos. Estos pases activos han constitui-

do desde julio de 2001 un instrumento utilizado por el BCRA

para inyectar liquidez al mercado (las operaciones de pases acti-

vos en diciembre de 2000 ascendían apenas a $ 68 millones).
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El estado patrimonial presentado en el Cuadro 8.5

muestra que en agosto de 2001 el activo total de las entidades

financieras alcanzó a $ 140.106 millones, con una disminu-

ción de $ 23.372,7 millones (-14,3%) con relación al valor de

diciembre de 2000, y de $ 12.709 millones (1,1%) con respec-

to a diciembre de 1999 (Cuadro 8.5)13 .

La tenencia de títulos del conjunto de entidades au-

mentó 2,9% ($ 406,3 millones) entre diciembre de 2000 y

agosto de 2001; en tanto, con relación a diciembre de 1999 se

redujo 9,8% (- $ 1.552,8 millones). A fines de agosto del co-

rriente año la tenencia de títulos de las entidades financieras

alcanzó a $ 14.295,8 millones equivalentes a 10,2% del activo

total.

Por su parte, los préstamos (netos de previsiones) totali-

zaron $ 68.360 millones en agosto 2001, 10,2% por debajo

del nivel de diciembre de 2000 (con relación a diciembre de

1999 la disminución fue de 12%). En agosto del corriente año

los préstamos del sistema representaron el 48,8% de sus activos

totales, lo que implica una leve aumento con respecto a diciem-

bre de 2000 (cuando alcanzó a 46,6%) si bien está por debajo

13 Cabe advertir que la información de este cuadro proviene de la publicación Información de Entidades Financieras y contiene la última información
contable entregada al BCRA, la que en algunos casos, principalmente correspondientes a bancos públicos provinciales y municipales, es anterior a la fecha
a la que hace mención la publicación.
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de la participación registrada en diciem-

bre de 1999 (50,8%). La participa-

ción de los préstamos en el total de ac-

tivo de las entidades viene disminu-

yendo desde hace varios años; en di-

ciembre de 1994 su importancia rela-

tiva era del 65,8%.

En tanto, el rubro “Otros cré-

ditos por intermediación financiera”

(pases, operaciones a término de títulos

y moneda extranjera, obligaciones ne-

gociables, opciones, etc.)14  muestra una

caída de su participación en el activo

total, de 30,9% en diciembre de 2000

bajó a 22,8% en agosto de 2001.

En agosto de 2001 el pasivo

total del sistema alcanzó a $ 123.391

millones, 15,8% por debajo de diciem-

bre de 2000 y 9,4% inferior a diciem-

bre de 1999. En la estructura patrimo-

nial los depósitos representaron el 62,3%

del pasivo del sistema, porcentaje supe-

rior al de diciembre de 2000 (59,2%).

La captación de depósitos de las

entidades privadas (66,3% del total del

sistema) se desmejoró, entre diciembre

de 2000 y agosto de 2001, en $ 6.681,4

millones (-11,5%%). Esta evolución se

debe a las cajas de ahorro que cayeron

38,7% y, en menor medida, a la baja de

los depósitos a plazo fijo (-12,6%). Con
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Fuente: Información de entidades financieras, BCRA.

CUADRO 8.5
Estado Patrimonial de las entidades Financieras
En millones de pesos

14 Gran parte de  estas operaciones generan duplicaciones contables que sobrestiman el volumen real de este rubro, por lo que el BCRA está abocado a la
tarea de presentar estados contables consolidados. Adicionalmente, muchas de ellas tienen contrapartidas pasivas incluidas en el rubro “Otras obligaciones
por intermediación financiera”.
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Fuente: Información de entidades financieras, BCRA.

CUADRO 8.6
Cartera Irregular
En millones de pesos

respecto a las otras fuentes de fondeo, entre diciembre de 2000

y agosto de 2001 las obligaciones negociables se redujeron $

846,6 millones (-17,1%) y se cancelaron líneas del exterior por

$ 214,1 millones.
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GRÁFICO 8.4
Evolución de la Cartera Irregular del Sistema Financiero, en %
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15 Para la construcción del indicador de irregularidad de cartera “amplia” se consideran las financiaciones con atrasos superiores a los 31 días, y para
el indicador de irregularidad de cartera “restringida” se consideran sólo aquellas con atrasos superiores  a los 90 días.

En el Cuadro 8.6 que presenta los indicadores de cali-

dad de cartera de las entidades públicas y privadas15  se observa

que en agosto del corriente año el total de financiaciones (prés-

tamos, otros créditos por intermediación y bienes en locación

financiera) otorgadas por el sistema financiero alcanzó los $

88.530 millones, de los cuales el 66,50% fueron otorga-

dos por entidades privadas.

La irregularidad de cartera del sistema (conside-

rando el criterio amplio) llegó a 14,9% en agosto de 2001;

20% para las entidades públicas y 11,9% en el caso de las

privadas.

Según el criterio restringido, la irregularidad de

cartera del sistema llegó a 10,8% en agosto de 2001, re-

presentando la cartera irregular el 14,7% del total de fi-

nanciaciones de los bancos públicos y el 8,5% del finan-

ciamiento otorgado por las entidades privadas.
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CUADRO 8.7
Principales medidas adoptadas por el
Banco Central (Setiembre - Noviembre de 2001)
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Series históricas más completas de la mayoría de estos cuadros, así como su permanente actualización,  pueden obtenerse en la dirección de
Internet: http://www. mecon. gov. ar/infoeco.
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Series históricas más completas de la mayoría de estos cuadros, así como su permanente actualización,  pueden obtenerse en la dirección de
Internet: http://www. mecon. gov. ar/infoeco.
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CUADRO A1.1
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor
Miles de pesos a precios de 1993 - Años 1995 - 2000

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993. Existen datos anteriores a esa fecha, pero correspondientes a la metodología anterior (base 1986=100). Los mismos pueden consultarse en la página web

de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (INDEC), en la dirección http://www.mecon.gov.ar/secpro/dir_cn/default1.htm.
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#�"�%12�$%�1�2!-1$�.(!�-�2�*1$�.(!�-�$��!$!%�1*�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
;�"�;1(�'�.�-�$�.(!&$!*(�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
��"�($!*.�1$(�)�!'2!%�*!2��*(1�-�%12&*�%!%�1*�.� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
<���*(�$2�+�!%�1*�8�*!*%��$! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������������	����5
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=�"�!%(�/�+!+�.��*21��'�!$�!.)��2�$�.!$�!'�.�-�+��!'>&�'� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
'"�!+2�*�.($!%�1*��&�'�%!�-�+�8�*.! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
2�"��*.�?!*,! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
*�"�.�$/�%�1.�.1%�!'�.�-�+��.!'&+ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������
1�"�1($!.�!%(�/�+!+�.�+��.�$/�%�1.�%12&*�(!$�!.) ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�������.1%�!'�.�-���$.1*!'�.

��";1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1.�+12�.(�%1 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
>"�1$#!*�,!%�1*�.�-�1$#!*1.��0($!(�$$�(1$�!'�. ������ ������ ������ ������ ������ ������
�2�&�.(1.��.��%�8�%1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�*#$�.1.��$&(1. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�/!��2�1$(!%�1*�. ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

(*) Estimaciones provisorias

(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.2
Oferta y Demanda Globales  por componente, a precios de comprador (1)
Miles de Pesos  a Precios de 1993 - Años 1995 - 2000

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993. Existen datos anteriores a esa fecha, pero correspondientes a la metodología anterior (base 1986=100). Los mismos pueden consultarse en la página web

de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales (INDEC), en la dirección http://www.mecon.gov.ar/secpro/dir_cn/default1.htm.

��������� �
������ ���� ���� ���� ���� ������	
 ������	


�����$�%�1.�+��2�$%!+1 ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
�2�1$(!%�1*�.��.��-�..��$�!'�. ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
���
	�5
�
�������@����� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
���
	�5
�
���������	:�
�
��	�54�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�!�����"����� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

%1*.&21�+��'1.�;1#!$�.�%1*��/! ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
%1*.&21��&�'�%1 ���������� ���������� ��������� ��������� "������� ���������
�*/�$.�1*��$&(!��*(�$*! ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�A���
�+�	5@4������	
��

�6� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
"*5
�
�54� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
"���
	�5�
 ��������� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������
25A���5	�5�7��A���
 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
"*5
�
�54���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
"���
	�5�
 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
25��	�54����(	5���
	�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
"*5
�
�54� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
"���
	�5�
� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
%
���	�
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A.1.3
Oferta y Demanda Globales a valores constantes - Datos desestacionalizados
Millones de pesos, a precios de 1993
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(*) Estimaciones preliminares

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.4
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor
������������	��
������	���	����
��������	�������������

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.5
Oferta y Demanda Globales por componente, a precios de comprador (1)
Miles de pesos a precios corrientes - Años 1995 - 2000

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.6
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de Pesos a precios de 1993 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.6(Cont.)
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de Pesos a precios de 1993 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1) Excluye IVA, los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.7
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de Pesos  a Precios de 1993 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.7 (Cont.)
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
 Miles de Pesos  a Precios de 1993 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.8
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de pesos a precios corrientes -  I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1). - Excluye IVA, los impuestos especificos y a los ingresos brutos.

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.8 (Cont.)
Producto Interno Bruto a precios de mercado - Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Miles de pesos a precios corrientes -  I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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��";1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1.�+12�.(�%1 ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
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(*) Estimaciones provisorias

(1). - Excluye IVA, los impuestos especificos y a los ingresos brutos.

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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CUADRO A1.9
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de pesos a precios corrientes - I Trim 98 -  II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.9 (Cont.)
Oferta y Demanda Globales a precios de comprador (1) (*)
Miles de pesos a precios corrientes - I Trim 98 -  II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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(*) Estimaciones provisorias

(1).- Incluye el Impuesto al Valor Agregado

(2).- Incluye elaboración de Equipo durable de producción por cuenta propia  

(3).- Incluye prospección y exploración minera

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.10
Indice de precios implícitos del Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Números Indice 1993 = 100 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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;�"�;1(�'�.�-�$�.(!&$!*(�. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��"�($!*.�1$(�)�!'2!%�*!2��*(1�-�%12&*�%!%�1*�. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
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� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ���)� ��)�
=�"�!%(�/�+!+�.��*21��'�!$�!.)��2�$�.!$�!'�.�-�+��!'>&�'�$ ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
'�"�!+2�*�.($!%�1*��&�'�%!�-�+�8�*.! ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
2�"��*.�?!*,! ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
*�"�.�$/�%�1.�.1%�!'�.�-�+��.!'&+ ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
1�"�1($!.�!%(�/�+!+�.�+��.�$/�%�1.�%12&*�(!$�!.)�.1%�!'�.�-���$.1*!'�. ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
��"�;1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1�+12�.(�%1 ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
>�"�1$#!*�,!%�1*�.�-�1$#!*1.��0($!(�$$�(1$�!'�. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ��)�
�2�&�.(1.��.��%�8�%1. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/!��2�1$(!%�1*�. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ���)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ���)� ��)� ��)� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)�
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�

(*) Estimaciones provisorias

(1).- Excluye IVA,  los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.10 (Cont.)
Indice de precios implícitos del Valor Agregado Bruto a precios de productor (*)
Números Indice 1993 = 100 - I Trim 98 - II Trim 01

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1993.
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��"�;1#!$�.��$�/!+1.�%1*�.�$/�%�1�+12�.(�%1 ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
>�"�1$#!*�,!%�1*�.�-�1$#!*1.��0($!(�$$�(1$�!'�. ���)� ���)� ��)� ��)� ���)� ���)� ��)�
�2�&�.(1.��.��%�8�%1. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�2�&�.(1�!'�/!'1$�!#$�#!+1 ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ��)� ���)�
�/!��2�1$(!%�1*�. ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�/!��2�1$(!%�1*�.��$����
�6�� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
�2�&�.(1.�!�'!��2�1$(!%�1* ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ��)� ��)�
.�$/�%�1.�8�*!*%��$1.�2�+�+1.��*+�$�%(!2�*(� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�

(*) Estimaciones provisorias

(1).- Excluye IVA,  los impuestos específicos y a los ingresos brutos

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales.
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CUADRO A1.11
Ingreso nacional y ahorro nacional
En millones de pesos a precios corrientes

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1978/80.
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(*) Estimaciones preliminares

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales
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�� ������ ������ ����� ��� ����� ������ ������ ������ ���

������	

� ������ ������ ����� ��� ������ ������ ������ ������ �����
�� ������ ������ ����� ��� ����� ������ ������ ������ �����

(*) Estimaciones preliminares

Fuente : Dirección Nacional de Cuentas Nacionales


(%6$5$ �;$%%$�5(3�%()*$�5(3�'0.5$��,;$%%$�(/*(%.$
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CUADRO A1.11(Cont.1)
Ahorro del Resto del Mundo (Ahorro Externo) y Ahorro Interno
En millones de pesos a precios corrientes
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����������������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�G�H #!*!*%�!��C��1���$+�+!��"��+�'��*(�$%!2��1� � ��� ��� ����� ����� ��� "��� �����
&:0,3? ��"����������������������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���
�H $�2&*�$!%�1*�$�!'�*�(!�!�8!%(1$�.�+�'��0(�$�1$ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&:0,3? ��"������������������������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
�G�H ($!*.8�$�*%�!.�%1$$��*(�.�$�!'�.�*�(!. ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&:0,3? ��"�����������������
����������������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
���
�H %1*.&21�(1(!'�$�!'���	�:5�
�7��D@4�

� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
&:0,3? �@������������������������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����;$%%$�5(3�%()*$�5(3�'0.5$���;$%%$��/*(%.$
�8��;$%%$��.*(%.$

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��
����������������������������A����������������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

���
�H �0�1$(!%�1*�.�$�!'�.�+�����*�.�-�.�$/�%�1.�$�!'�. ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�G�H $�2&*�$!%�1*�$�!'�*�(!�!�8!%(1$�.�+�'��0(�$�1$ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���
�H ($!*.8�$�*%�!.�%1$$��*(�.�$�!'�.�*�(!. ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�G�H #!*!*%�!��"��1���$+�+!��C��+�'��*(�$%!2��1� � "��� "��� "����� "����� "��� ��� "�����

������������������ � "��� "��� "����� "����� "��� ��� "�����
������������.�	:�
�
� � �� ��� ��� ��� �� "�� "��

&:0,3? �@����������������������������� ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ �����
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CUADRO A1.11(Cont.2)
Ingreso nacional, Ahorro Nacional, Ahorro Externo y Ahorro Interno
En millones de pesos a precios corrientes
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CUADRO A1.12
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario- Cereales.
Superficie  sembrada, cosechada y producción.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. Tambien  puede encontrarse la información  correspondiente a cultivos industriales, frutas y otras hortalizas y legumbres.

����
���� ����C �������� �������������
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,


�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5,
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������

���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ����������J� ����������J� ������� ����������J� ����������J� ��������� ����������J� ����������J� ������� ����������J�

�������!����D��� ������� �����C
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.

�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������

���� ���	
 ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����� ����� ������� ������ ������ ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����� ����� ������� ������ ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����� ����� ������� ������ ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����������J� ����������J� ������� ����������J� ����������J� ��������� ����������J� ����������J�

����D� ���"��"����!��� �����"�
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.

�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ���	
 ������� ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������� ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ��������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ����������J� ����������J� ������� ����������J� ����������J� ��������� ����������J� ����������J�

(*) Cifras provisorias.

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación.
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CUADRO A1.12 (Cont.1)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario - Oleaginosas
Superficie  sembrada, cosechada y producción.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. Tambien  puede encontrarse la información  correspondiente a cultivos industriales, frutas y otras hortalizas y legumbres.

������� ���C� �"������
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.

�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ����� ��� ��� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ��� ��� ��� ����� �J� ����� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ����� ����� ����� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ �J� �J� �J� ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������ �J� ������ ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ��������� ��������� ���������
���� �� ������ ������ ����� ����� ����� ������ ��������� ��������� ���������

���� ����	
 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ��������� ��������� ���������
���� ����	
 ������ ������ ����� ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ������ ������ ����� ����� ����� ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ������ ������ ����� ����� ������ ��������� ��������� ���������
���� ���	
 ������ ����������J� ����������J� ����� ����������J� ����������J� ��������� ����������J� ����������J�

���� ���� ��D�
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.

�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ���������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������

���� ����	
 ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ����	
 ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������� ������� ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������� ������� ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ��������� ��������� ����������
���� ���	
 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ���������� ���������� ����������
���� ���	
 ������ ����������J� ����������J� ������� ����������J� ����������J� ���������� ����������J� ����������J�

(*) Cifras provisorias.
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación.
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CUADRO A1.12 (Cont.2)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario - Principales cultivos industriales
Superficie  sembrada, cosechada y producción.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1979/80. Tambien  puede encontrarse la información  correspondiente a  frutas y  hortalizas y legumbres.

��"������(.�2%0*$
 ��E������C������'$3&5,
 ������
�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.

�('2%,5, �$)(-;,5, �*.
 
3,.*,5, �$)(-;,5, �*.
 �('2%,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� �� ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������

���� ���	
 ������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ���	
 ������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ���	
 ��������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ ������
���� ���	
 ������� ������� ��������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� ���	
 ��������� ������� ������� ������� ������� ���������� ������ ������ �������
���� ���	
 ������� ������� ������� ������� �J� ���������� ������ ������ �������
���� ���	
 ������� ������� ������� ������� �J� ���������� ������ �J� �������
���� ���	
 ������� ������� ������� �J� �J� �J� �J� �J� �J�
���� ���	
 ������� ��������J�� ��������J�� �J�� �J�� �J�� �J�� �J�� �J�

����;$=,�4(%5(
 �����04,�+ 4&.&7&-,%
 A�����������-,.-;,5,

�,'+,#, �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<. �0+(%7&-&(��;,
 
%$50--&<.


3,.*,5, �$)(-;,5, �*.
 
3,.*,5, �$)(-;,5, �*.
 
3,.*,5, �$)(-;,5, �*.

���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������ ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������ �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� �� ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������

���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� ������� �������
���� ���	
 ������ ������ ������� ������� �J� ��������� ������� �J� �������
���� ���	
 ������ �J� ������� ������� �J� ��������� �J� �J� �������
���� ���	
 ������ �J� �J� �J� �J� ��������� �J� �J� �J�
���� ���	
 �J� �J� �J� �J� �J� �J� �J� �J� �J�

(*) Datos provisorios
Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales con datos de la  Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación,

                        Instituto Nacional de Vitivinicultura, Centro Azucarero Argentino y fuentes privadas. 
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CUADRO A1.12 (Cont.3)
Indicadores de Evolución del  Sector Agropecuario
Principales indicadores pecuarios

�#$) �,-0.$) �4&.$) 
$%-&.$) �4() �&(3 @0(4$) �(-;( �,.,
�-,2
 �*.
� �-,2
 �-,2
 �*.
� �*.
 �*.
 �'&3��5$-�
 �'&33�3&*%$)
 �*.


���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
���� ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������

������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� �������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ������ ������
������	
 ���������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������� ����� ������

(*) Cifras provisorias.
Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Nacionales,  en base a datos de la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación 

                     y de la Federación Lanera Argentina

!,(.,�5( 
%$50--&<.�5(
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CUADRO A.1.13
Evolución de la captura pesquera
En toneladas


������ �����
�����C� 
����� ����� ����� ����� ����� ���"������ ����� ����� "������

��� 
������� �������� ���������� ��


���� ������� ������ ������� ������� ������ ����� ������ ����� ��� ������ �������
���� ������� ������ ������� ������� ������ ����� ������ ����� ��� ����� �������
���� ������� ������ ������� ������� ������ ��� ������ ������ ��� ������ �������
���� ������� ������� ������� ������� ������� ��� ������� ������ ��� ������ �������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ��� ������� ������ ����� ������ �������
���� ������� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ����� ����� ����� ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ����� ��� ������ ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ����� ����� ������ ���������
���� ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ ���������

������	
 ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ����� ������ ���������

������	
 ������� ������ ������� ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������
���	
 ������ ����� ����� ������ ����� ��� ����� ��� �� ��� ������
8�@	�	
 ������ ����� ������ ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
25	M
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� �������
����%&'()*%( ������ ����� ������ ������� ������� ����� ������� ����� �� ����� �������
!@	�4 ������ ����� ������ ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� �������
257
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
<���
 ������ ������ ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
����%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������
<�4�
 ������ ������ ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
!9
��
 ������ ��� ������ ������ ����� ��� ����� ����� �� ����� ������
.������@	� ������ ��� ������ ������ ����� ��� ����� ����� �� ����� ������
�����%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ������ ����� ������ ����� ��� ����� �������
1
��@	� ������ ����� ������ ������ ��� ��� ����� ����� �� ����� ������
�
:���@	� ������ ����� ������ ������ ����� ��� ����� ����� � ����� ������
��
���@	� ������ ����� ������ ������ ��� ��� ����� ����� �� ����� ������
����%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ����� ����� ����� ����� �� ����� �������

������	

���	
 ������ ��� ����� ������ ��� ��� ��� ����� �� ����� ������
8�@	�	
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
25	M
 ������ ��� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
����%&'()*%( ������ ����� ������ ������� ������ ����� ������ ����� ��� ����� �������
!@	�4 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
257
 ������ ������ ������ ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� �������
<���
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
����%&'()*%( ������� ������ ������ ������� ������� ����� ������� ������ ��� ������ �������
<�4�
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
!9
��
 ������ ����� ����� ������ ������ ��� ������ ����� �� ����� ������
.������@	� ������ ��� ������ ������ ����� �� ����� ������ �� ������ ������
�����%&'()*%( ������ ������ ������ ������� ������ ��� ������ ������ ��� ������ �������

NOTA: Debido a una revisión integral de las series de desembarcos, las cifras de este cuadro observan diferencias con las publicadas en ediciones anteriores del Informe Econó

    (1)     -   Comprende a la merluza austral, de cola, hubbsi, hubbsi juvenil y negra.

    (2)     -   No incluye otros productos de la pesca (algas,residuos para harina, etc).

    (*)      -  Cifras provisorias

Fuente:  Dirección Nacional de Cuentas Nacionales sobre la base de datos de la  Dirección Nacional de Pesca y Acuicultura de la SAGPyA.
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CUADRO A1.14
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.

����� 
(*%<3($ 
(*%<3($ ",) @,%&.,�5( �-(&*() �02+%$50-*$) ",33(*&*,) !,(.,��,%.( !,(.,�
�%05$ 
%$-(),5$ �,*0%,3 �%&:$ �(:(*,3() �3(,:&.$)$) 8��&F-$-;$) �,-0.,� �4()
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 1)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible

Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 2)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 3)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 4)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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n.d.: no disponible
Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.14 (Cont. 5)
Indicadores de Producción. Industria Manufacturera.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.15
Ventas al Mercado Interno de Producción Nacional

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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Fuente: Ministerio de Economía sobre la base de INDEC, otros Organismos Oficiales y Cámaras

 e Instituciones Privadas.
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CUADRO A1.15 (Cont.)
Ventas al Mercado Interno de Producción Nacional

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Nivel de Actividad, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos

anuales desde 1980  y datos mensuales desde 1996.
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CUADRO A2.1
Importaciones de Bienes de Capital por Sector Productivo (1)
En miles de dólares
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� ��������� ������ ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������ ����� ����� ������
�� ��������� ������ ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������ ����� ����� ������
��� ��������� ������ ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������ ����� ����� ������

(1) Cifras sujetas a revisión

Fuente: Elaborado por la Secretaría de Política Económica sobre la base de datos del INDEC.
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CUADRO A3.1
Evolución de las principales variables ocupacionales
(en %)
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GBA: Gr Aires.

AIP:   Total Aglomerados del interior del país.  A partir de octubre de 1995 se suman 3 nuevos aglomerados 

con lo que suman 27.

TOT:  Total general 

(1) No incluye el aglomerado Gran Córdoba.  El relevamiento en este aglomerado tuvo una ejecución irregular, por

lo que no pudo completarse.

(*) A partir de la EPH de octubre de 1994, los subocupados se han dividido en dos categorías

diferentes según los mismos sean demandantes (columna izquierda) o no demandantes (columna derecha) de empleo.

Fuente: Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.
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CUADRO A3.2
Distribución porcentual trimestral de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en %)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios

Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política 
Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.3
Remuneración de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios

Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política 
Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado de 
Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 


������������"���



� � ��� � � � �� 	 
 �� � 	 
 � ��

����

CUADRO A3.4
Remuneración devengada de los puestos de trabajo declarados por sector de actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios 

(2) Incluye el SAC devengado mensualmente. 
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Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de 
Política Económica, sobre la base de información del Sistema 
Integrado de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.5
Distribución porcentual trimestral de los puestos de  trabajo declarados por jurisdicción geográfica (1)
(promedio mensual, en %)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios

Fuente: Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado de Jubilaciones 

y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.6
Remuneración de los puestos de trabajo declarados por Jurisdicción Geográfica (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios

Fuente: Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema 

Integrado de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A3.7
Remuneración devengada de los  puestos de trabajo declarados por Sector de Actividad (1)
(promedio mensual, en $ corrientes)

 La serie histórica desde el tercer trimestre de 1994, en base mensual, trimestral y anual, se encuentra disponible en la dirección de Internet:

http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Mercado de Trabajo.
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(1) Datos provisorios 

(2) Incluye el SAC devengado mensualmente. 

Fuente:   Dirección de Ocupación e Ingresos, Secretaría de Política Económica, sobre la base de información del Sistema Integrado 

de Jubilaciones y Pensiones,  provisto por AFIP. 
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CUADRO A4.1
Tasas mensuales de variación de precios
(Variación con respecto al mes inmediato anterior)
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(1) Datos provisorios.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple

 de las tasas de variación mensual del IPC y del IPIM.
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CUADRO A4.2
Tasas anuales de variación de precios
(Variación con respecto al mismo período del año anterior)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple 

      de las tasas de variaciónmensual del IPC e IPIM.
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CUADRO A4.3
Tasas trimestrales de variación de precios
(Acumulación de las tasas de variación de los meses del trimestre)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1987.
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Las variaciones calculadas para los trimestres anteriores al segundo de 

1993 del IPIM y el ICC corresponden a las que surgen de la anterior metodología.

(*) El índice de precios combinado se construye a partir del promedio simple de 

las tasas de variación mensual del IPC e IPIM.
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CUADRO A4.4
Indice de precios al consumidor
Bienes y Servicios
Abril 1991=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.

(*) Los servicios privados comprenden todos los servicios del IPC exceptuando los incluidos en Servicios

      públicos. Los ítems principales son: almuerzo consumido fuera del hogar, alquiler de la vivienda,

      servicio doméstico, servicios de salud prepagos y auxiliares, médicos y odontólogos y educación formal.

(**) Los servicios públicos incluyen electricidad, servicios sanitarios, gas y otros combustibles 

       de uso doméstico, ómnibus y tren de corta distancia, taxi, subterráneo, correo y teléfono.
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CUADRO A4.5
Indice de precios internos al por mayor (IPIM)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.
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CUADRO A4.6
Indice de precios internos básicos al por mayor - (IPIB)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.
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CUADRO A4.7
Indice de precios básicos del productor (IPBP)
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.
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CUADRO A4.8
Costo de la Construcción en el Gran Buenos Aires
Indice del Nivel general y principales componentes - 1993 = 100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1994.
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(1) Datos provisorios.
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CUADRO A4.9
Precios relativos de productos manufacturados en el IPIM
Relación entre los índices de precios de cada sector industrial y el nivel promedio de los productos manufacturados
-  1993 = 100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1995.
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25	M
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

!@	�4 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����
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 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

<���
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

<�4�
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

!9
��
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

.������@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

1
��@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

*
:���@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

+�
���@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

���	
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

8�@	�	
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

25	M
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

!@	�4� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

257
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

<���
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

<�4�
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

!9
��
 ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

.������@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

1
��@	� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

*
:���@	����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

(1) Datos provisorios.
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CUADRO A4.10
Tipo de cambio real con EE.UU, Brasil y Europa

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1996.

������ ������ ����

������ �
� �
�� �
� �
�� �
� �
��

�,)(�����2%&3�������������J����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�������� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����
����	
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�1
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�+�
���@	� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�8�@	�	
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
�25	M
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
�!@	�4 ����� ����� ����� ����� ����� �����
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 ����� ����� ����� ����� ����� �����
�<���
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�<�4�
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
�!9
��
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
�.������@	� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�1
��@	� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*
:���@	� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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���@	� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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8�@	�	
 ����� ����� ����� ����� ����� �����
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.�����@	����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
1
��@	����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

 (1) Datos provisorios

El tipo de cambio real con EE.UU. se calcula como:

TCN $ / U$S

IPC ARG.

Donde: TCN $ / U$S Tipo de Cambio nominal ($ por U$S)

IPC EE.UU. Indice de Precios al Consumidor de EE.UU.

IPC ARG. Indice de Precios al Consumidor de Argentina

En el caso de Argentina se utiliza como IPM la serie empalmada del IPIM construida por INDEC.

En el caso de EEUU se utiliza como IPM el índice de precios al  productor en su nivel general.

En el caso del euro,  se adoptó como mes base el de su creación, no disponiéndose de información anterior a 1998.

������,)(��.(%$������J��

TCR =  *   IPC EE.UU.
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CUADRO A4.11
Indices de valor, precio y cantidad de las exportaciones de bienes
1993=100

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.


(%6$5$ �&4(3�:(.(%,3 
%$50-*$)�+%&',%&$) �,.07��5(�$%&:(.�,:%$+(-0,%&�,.07��5(�$%&:(.�&.50)*%&, �$'20)*&23()
�.5&-() �.5&-() �.5&-() �.5&-() �.5&-()

�,3$%� 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$%� 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$%� 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$%� 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$%� 
%(-&$ �,.*&5,5

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

����	 ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

���� �
���	��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

�����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	

���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

�����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	

���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

����*%&'� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����

* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.
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CUADRO A4.12
Indices de valor, precio y cantidad de las importaciones de bienes
1993=100

�&4(3�:(.(%,3 �&(.()�5(�-,+&*,3 �&(.()�&.*(%'(5&$)


(%6$5$ �.5&-() �.5&-() �.5&-()
�,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

����	 ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

���� �
���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� �
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	

���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	

���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

����*%&'� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ���� �����

* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.
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CUADRO A4.12 (Cont.)
Indices de valor, precio y cantidad de las importaciones de bienes
1993=100

�$'20)*&23()�8�302%&-,.*() 
&(F,)�8�,--()$%&$) �&(.()�5(�-$.)0'$


(%6$5$ �.5&-() �.5&-() �.5&-()
�,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5 �,3$% 
%(-&$ �,.*&5,5

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

����	 ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

���� �
���	��� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
����	��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
�����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ����� �����
����
���	��� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
����	��� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�����	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�/��	��� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
�/��	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����
���	��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� �����
����	�� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�����	�� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	

���	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�����	�� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
�/��	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	

���	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
����	��� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

����*%&'� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

* Cifras provisorias

Fuente:  INDEC.

+,%,�2&(.()�5(�-,+&*,3

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Precios, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1992.
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CUADRO  A4.13
Indices de  precios  internacionales de productos básicos  (1)
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����J=9 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(5@5

�� &.!��/54
	�������
	�5
�6�������5@5

� &P.J(2 �)����� �)����� �9����� �)����� �)����� �)����� �)����� �)����� �)����� �9�����

��F1-,% �	
����
�*��:5�-
	Q�"�'
��	�� &P.�
����J'� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���

�(*,3()�8�'&.(%,3()�

%
@	�� &�="����	�
����	
��
���
� � &P.�
����J'� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

!4�����
� ���	�
��&�=���
� � &P.J(2 �)����� �)����� �9����� �)����� �)����� �)����� ������ ������ ������ ������

2���	54����F��		
� �	5��4����	�
��*
	������� 
@� &P.J(2 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
*�A��4� &�=����	�
��*�1����	
��
��
� � &P.J(2 �)����� �)����� �9����� �)����� �)����� �)����� ������ ������ ������ ������

�$'20)*&23()�

���	64�
�%	��
� �	
����
�&�=���	���)�+�@5�)�R(� &P.J@5		�4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

#5��*5��	54 #5���5��	54�$��
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(1)  Precios de mercado promedio del período
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CUADRO A5.1
Estimación del Balance de Pagos (1)
En millones de dólares

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�0(.*,�-$%%&(.*( "����� "����� "������ "����� "����� "������ "������ "������ "�����

�(%-,.-6,) "����� "����� "����� ����� ����� "����� "����� "��� �����
�/+$%*,-&$.()�7$2 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�'+$%*,-&$.()�7$2 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

�(%4&-&$) "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "�����
�/+$%*,-&$.()�5(�) �%(,3() ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�'+$%*,-&$.()�5(�) �%(,3() ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�(.*,) "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "�����

�(.*,�5(�3,�&.4(%)&<. "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "�����
�.*(%()()� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "�����

",.,5$) ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,:,5$)� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������

�*&3&5,5()�8��&4&5(.5$) "��� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "����� "�����
",.,5$)� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

,:,5$)� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�*%,)��(.*,) �� �� �� �� � "� "� � "�

�%,.)7(%(.-&,)�-$%%&(.*() ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�0(.*,�-,+&*,3�8�!&.,.-&(%, ����� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ �����

�0(.*,�-,+&*,3 �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�������������-*&4$)�7&.,.-&(%$)�.$�+%$50- �� �� �� �� �� �� �� �� ��

��������0(.*,�!&.,.-&(%, ����� ������ ������ ����� ������ ������ ������ ������ �����

���������(-*$%��,.-,%&$� ����� "����� ����� ����� "��� "��� ����� ����� ��

���� ��� "����� ��� ����� ����� "��� "��� "����� ���
�*%,)�(.*&5,5()�7&.,.-&(%,) ����� ����� ����� ����� "����� "��� ����� ����� "���

���������(-*$%�
123&-$�.$�!&.,.-&(%$ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����

"$2&(%.$��,-&$.,3� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
"$2&(%.$)��$-,3() �� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� �����
�'+%(),)�8�$*%$) "��� "��� "��� "��� "��� "��� "��� "��� "���

���������(-*$%�
%&4,5$��$�!&.,.-&(%$ ����� ����� ����� "����� ����� ����� ����� ����� ���

�������%%$%()�8��'&)&$.()��(*$) "��� "����� "��� "����� "����� "����� "��� "��� "���

�������,%&,-&<.�5(��()(%4,)��.*(%.,-&$., ���� ���� ��� "��� ���� ���� ����� ����� "���
�()(%4,)��.*(%.,-&$.,3()�5(3����� ���� ���� ��� "�� ���� ���� ����� ����� "���
�=0)*(�+$%�*&+$�5(�+,)(� "��� ��� "��� �� "��� "��� � "��� ��

������������������
�'+$%*,-&$.()���! ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

(1) Cifras provisorias. 

(2) En 1993 se incluye la cancelación de deuda refinanciada en el marco del Plan Financiero 1992 .

       La emisión correspondiente figura registrada en el Sector Público no Financiero  

     (Gobierno Nacional) junto con el resto de la deuda refinanciada.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO A5.2
Exportaciones  F.O.B. de Argentina por tipo de bien
Millones de U$S

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.

�$.-(+*$ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%$50-*$)�
%&',%&$) �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9�
��!���54���:�:
� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
�����
5�
��7�25	��

�������45@
	5	 ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��2��4 ��)� ��)� ��)� ��)� ���)� ��)� ��)� ��)�
��;
	�54�M5�)�'�9��@	��������45@
	5	 ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��8	��5��8	��
5� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��%�	�54�� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��.���445��7�8	��
��14�59��
�
� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� �����)� ���)� �����)�
��(5@5

������45@
	5	 ���)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��'5�5�.�
�5 ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
��8�@	5����!49
�6� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)�
��25��	�54����%
@	��7�����

�
���	5�
� �)� �)� �)� �)� ��)� ���)� ���)� ���)�
��$���
��	��5	�
� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
�,.07,-*0%,)��%&:(.��:%$+(-0,%&$ �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9�
��%5	��� ���)� ���)� �����)� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)�
�����
5�
��7�25	��

���45@
	5�
� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���	
��
�
��'G
��
� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��1�	
���	
��
�
�����1	�9���!���54 ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
��8	��5��.�
5��
�%
�9�45�5� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
��(L)�-�	@5�25��)�����
���)���
� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
���	
��
�
�����2
4���	�5 ��)� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��#	5�5��7�!
����� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��!MD
5	�7�!	��
�4
�����%
� ���	�5 ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
���	��5	5�
�����'�9��@	���7�;
	�54�M5� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
����@��5�)�'�A��!4

F64�

��7�/��59	� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��$�����
��7���������45�����!4������
�5 �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)�
���3�	5
�
��%�	��������7�(���6	�
� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
�����4���7�%��	
� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��'5�5���45@
	5�5� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ��)� ��)�
��$���
�21! ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�,.07,-*0%,)�5(��%&:(.��.50)*%&,3 �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9�
���	
��
�
��>����

��7�%
��3
� ���)� ���)� ���)� ���)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��25��	�5���4G���
5��!	�� �
�54�� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��%5�
F
�7�����25�� 5
��	5� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��25�� �����%��	
)�25		
A����	�5)���
� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ��)� ��)�
���5��4)�%5	�6�)����	���5�7���@4�
5
�
��� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��(�3��4���7�%
� �

�
��� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
��%54M5�
��7�����%
��
������ ��)� ��)� ���)� ��)� ���)� ��)� ��)� ��)�
��25�� ��������	5�)�-��
�7�%�	G��

� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ��)� ��)�
������	5��7�2��54����	�
�
�
��7�25�� � ��)� ���)� ��)� �)� �)� ��)� ���)� ���)�
��2��54���%
������7�����25�� 5
��	5� ���)� ���)� �����)� ����)� ����)� ����)� ����)� ����)�
��2GA�7�!�5	5�
�)�25��	�54���4L
�	�

 ���)� ���)� ���)� ���)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��25��	�54����(	5���
	�� ���)� ���)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��/�F�
�4
������5:�95
�6��5L	�5)��5	����5�7� 4�:�54 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���)�
��$���
�21� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�$'20)*&23()�8��.(%:6, �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9� �����9�
�����	64�
�
	��
 ���)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)�
��%5	@�	5���� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)� �����)�
��#	5�5��7�5
������4�@	�
5���� �)� �)� ���)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�
��#5��������	64�
�7�
�	
��F��	

5	@�	
� ��)� ��)� ��)� ���)� ���)� ���)� ���)� ���)�
�����	9�5��4L
�	�
5 �)� �)� �)� ��)� ��)� �)� ��)� ���)�
��$���
����

�@����@4�� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)� ��)�

����� ������9� ������9� ������9� ������9� ������9� ������9� ������9� ������9�

Fuente: INDEC
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Fuente:  INDEC

CUADRO A5.3
Importaciones C.I.F. por tipo de bien
Millones  de U$S

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.

Importaciones F.O.B. por tipo de bien
Millones  de U$S
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CUADRO A5.4
Comercio Exterior con MERCOSUR y NAFTA
Millones de U$S

�������� ��!������ �������� ��!������ �������� ��!������

���� �����)� �����)� ���)� �����)� ���)� ���)�
���� �����)� �����)� ���)� ���)� ���)� �����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� ���)� "���)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� "���)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� ��)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� ���)� "�����)�
���� �����)� �����)� �����)� �����)� �����)� "�����)�

(1) Incluye Puerto Rico y territorios vinculados a Estados Unidos.

Fuente:  INDEC
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CUADRO A5.5
Estimación de la Deuda Externa Bruta por Sector Residente (1)
Saldos a fin de período en millones de dólares

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Sector Externo, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde 1989.
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(1) Cifras provisorias. Se incluyen revisiones de períodos anteriores. A partir de diciembre de 1999, se incluyen los títulos emitidos 

    localmente  utilizados por el sistema bancario en operaciones de pases pasivos con el exterior.

(2) La línea de Bonos y Títulos Públicos incluye los bonos Par y con Descuento (tanto en dólares estadounidenses como en

       marcos alemanes) correspondientes al Plan Financiero 1992, los cuales se encuentran colateralizados por bonos 

     cupón cero del Tesoro de los EEUU.

(3) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de inversión directa.

(4) Fuente: Estados contables de las entidades financieras.BCRA. 

(5) Incluye títulos de deuda emitidos por las entidades financieras.

(6) Se incluyen en este rubro, además de otros conceptos, operaciones de pase y compras 

    y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y  una obligación futura y que se registran contablemente 

  en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el que se consigna más abajo.

(7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.

Fuente: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales
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CUADRO A6.1
Finanzas Públicas
Sector Público Nacional no Financiero - Base Caja
En millones de pesos
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 (*) Excluye pago de intereses

Fuente:  Secretaría de Hacienda. Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.2
Recursos Tributarios (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos
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Fuente: Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, 

Ministerio de Economía.

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1996.
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CUADRO A6.3
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.
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Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.3 (Cont.)
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.

�*%$) �(33$) �&(.() �%G5�8��G2�� �.*(%.$) �0*$'$� �5&-&$.,3 �,5&$5&7� �*%$)
�$+,%*&-� 
(%)$.,3() (.�-*,�-*(� �,7*,) �*%$) )(:0%$) ",)$3(%$) �&:,%%&33$) �9����8�! �'+0()*$)

����
���	
 ��� ��� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���
8�@	�	
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ���
25	M
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ���
!@	�4 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���
257
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ���
<���
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ���� ���
<�4�
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ���
!9
��
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���
.�����@	� ��� ��� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
1
��@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���
*
:���@	� ��� ��� ��� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
+�
���@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���

����
���	
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���
8�@	�	
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ���
25	M
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���
!@	�4 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ��� ���
257
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
<���
 ��� ��� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
<�4�
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
!9
��
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
.�����@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���
1
��@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ��� ����
*
:���@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
+�
���@	� ��� ��� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ��� ����

����
���	
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
8�@	�	
 ��� ��� ��� ����� ����� ���� ��� ���� ��� ����
25	M
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ����
!@	�4 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����
257
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ��� ����
<���
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ��� �����
<�4�
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����
!9
��
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ����
.�����@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
1
��@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
*
:���@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
+�
���@	� ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ��� ����

����
���	
 ��� ��� ��� ����� ���� ���� ��� ���� ���� ����
8�@	�	
 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
25	M
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ���� ����
!@	�4 ���� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ��� ����
257
 ���� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
<���
 ���� ��� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
<�4�
 ���� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� "���
!9
��
 ���� ��� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
.������@	� ���� ��� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
1
��@	� ���� ��� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ����
*
:���@	� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ���� �����
+�
���@	� ��� ��� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ��� "����

����
���	
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ���� �����
8�@	�	
 ��� ���� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ��� ����
25	M
 ��� ��� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ���� "�����
!@	�4 ��� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ��� ���� ���� ���
257
 ��� ��� ���� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���
<���
 ��� ��� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� "����
<�4�
 ��� ��� ���� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ���� ���
!9
��
 ��� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���� ��� ���
.������@	� ��� ��� ���� ����� ����� ����� ��� ��� ���� ���� ���
1
��@	� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���� ��� "���
*
:���@	� ���� ��� ���� ����� ����� ����� ��� ��� ���� ���� ����

(*) Incluyen aportes al sistema de capitalización.
Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.3 (Cont.2)
Recursos Tributarios Totales (DGI, ANA y Seg. Soc.)
En millones de pesos

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1995.
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(*) Incluyen aportes al sistema de capitalización.
Fuente:  Dirección Nacional de Investigaciones y Análisis Fiscal, Secretaría de Hacienda, Ministerio de Economía.
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CUADRO A6.4
Gasto Público Consolidado por finalidad, 1993-2000
En porcentaje del PBI

B. Estructura porcentual

C. En millones de pesos de 2000
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(*) Cifras provisorias.

Fuente:  Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.5
Gasto Público Social Consolidado por función, 1993-2000
A. En % del PBI

B. Estructura porcentual

C. En millones de pesos de 2000
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(*) Cifras provisorias.

Fuente:  Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.6
Gasto Público Consolidado
en porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2000.

!���������� ��!������ ���� ����	 ����	 ����	 ����	 ����	 ����	 ����		 ����		
"���������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���!������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�����!�������	5
�6��9���	54 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����<����
�5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����+� ���5�7���9�	��5� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����"�����
������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���������
5
�6�)�
�4��	5�7�
���
�5�7��L
��
5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����������
5
�6��@G��
5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����������
5
�6������	�
	�7����:�	���5	�5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������%���
�5�7��L
��
5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������%�4��	5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�����������
5
�6��7�
�4��	5��������
	����5	 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������.54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������!���
�6���D@4�
5����45��54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������1@	5���

�54���"�!���
�6�����45��54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������*..<7��"�!���
�6�����45��54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������!9�5��
�5@4��7�54
5��5	�445�
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������/�:����5�7��	@5����
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������	
�

�6��7�5������
�5��

�54 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������	
�

�6��7�5������
�5��

�54��D@4�
5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������1@	5���

�54���"��	���5
�
�����

�54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������*..<7��"��	���5
�
�����

�54�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������	�:���6���

�54 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������(	5@5O
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������	
9	5�5��������4�
�7���9�	
����������4�
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
��������!��9�5
�
���� 5��4�5	�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������1�	
����	:�
�
���	@5�
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�����"�����
������������������������������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������	
��

�6���	��5	�5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����������	9�5�7�

�@����@4� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������������	�5 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������.�	:�
�
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������(	5���
	�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���������%
����
5
�
��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������1�	
��95��
�������	:�
�
���

�6��

� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��������������������������
������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(*) Provisorio
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Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.7
Gasto Público del Gobierno Nacional
En porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2000.
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(*) Provisorio

(**) Estimación

Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A6.8
Gasto Público de los Gobiernos Provinciales y GCBA
En porcentaje del PBI

En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2000.
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(*) Provisorio

(**) Estimación

Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de Finanzas Públicas, puede encontrarse  esta serie incluyendo los datos desde

1980. También puede encontrarse los valores a precios corrientes y a precios constantes del  año 2000.

CUADRO A6.9
Gasto Público de los Gobiernos Municipales
En porcentaje del PBI
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(*) Provisorio

(**) Estimación

Fuente: Dirección de Gastos Sociales Consolidados - Secretaría de Política Económica
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CUADRO A7.1
Evolución de los índices bursátiles (1)
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(1) En dólares.

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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CUADRO A7.2
Distribución porcentual de la cartera de inversiones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones
Por tipo de instrumento (*)
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(*) La suma de los subtotales puede no coincidir exactamente con los totales por el redondeo

NOTA:  No se incluye el Fondo Especial Transitorio, conformado por depósitos de alta liquidez casi en su totalidad.

CODIGOS DE INSTRUMENTOS DE INVERSION:

TGN: TITULOS PUBLICOS NACIONALES ACC: ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS

tgn: Títulos Públicos Nacionales ACP: ACCIONES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS

tgnf: Títulos Públicos Nacionales a Finish CFI: FONDOS COMUNES DE INVERSION (FCI)

TEE: TITULOS EMITIDOS POR ENTIDADES ESTATALES cfa: FCI abiertos

tee: Títulos Emitidos por Entidades Estatales pff: fideicomiso financiero

teef: Títulos Emitidos por Entidades Estatales a Finish cfc: FCI cerrados

tgm: Títulos emitidos por Municipalidades TEX: TITULOS EXTRANJEROS EMITIDOS POR ESTADOS

tgp: Títulos emitidos por Gobienos Provinciales TDE: TITULOS EMITIDOS POR SOCIEDADES EXTRANJERAS

ONL: OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE LARGO PLAZO ase: acciones de sociedades extranjeras

ONE: OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE CORTO PLAZO tde: títulos emitidos por sociedades extranjeras

ONC: OBLIGACIONES NEGOCIABLES CONVERTIBLES fia: Fondos comunes de inversión según art. 3 de la Inst. 18/00

CDF: PLAZO FIJO OPC: CONTRATOS NEGOCIABLES DE FUTUROS Y OPCIONES

cdf: depósitos a plazo fijo CFD: FONDOS DE INVERSION DIRECTA

cdfv: depósitos a plazo fijo de rendimiento variable CLH: CEDULAS HIPOTECARIAS

cdfa: depósitos a plazo fijo con opción de cancelación anticipada clh: cédulas hipotecarias

pfi: fideicomiso financiero inmobiliario

Fuente:  Superintendencia de AFJP.
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CUADRO A7.3
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Bonos BRADY
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Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A7.3 (Cont.1)
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Bonos Globales
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Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A7.3 (Cont.2)
Indicadores Financieros de los Títulos Públicos
Titulos en pesos
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Nota:  Debido a la proximidad de su vencimiento, a partir del 29 de diciembre de 2000 los bonos Pre 1 presentan cotizaciones y 

             rendimientos muy volátiles, al responder más a la poca liquidez del título que a sus condiciones financieras. 

Fuente:  Oficina Nacional de Crédito Público, Ministerio de Economía
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CUADRO A8.1
Principales Tasas de Interés Internas
Promedios mensuales. En  % nominal anual

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1996.
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(1): Tasas de interés promedio ponderadas correspondientes a una muestra de entidades de Cap. Fed. y Gran Buenos Aires.
(*)  Datos provisorios.
Fuente : Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.2
Base Monetaria
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(*) Por Comunicación "A" 3.274 se implementó a partir del 1 de junio de 2001 un nuevo
     régimen de liquidez basado en el efectivo mínimo sobre las operaciones a la vista y en 
     "requisitos mínimos de liquidez sobre las operaciones a plazo.  El efectivo mínimo
     se puede integrar con efectivo en caja en las entidades, en cuentas a la vista 
     remuneradas en el Banco Central y en títulos públicos del Gobierno Nacional,
     dentro de los límites que se fijan para cada caso y en la moneda de la imposición
     que los generaron.
Fuente:   B.C.R.A.
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CUADRO A8.3
Agregados Bimonetarios [1] (*)
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Incluye depósitos de no residentes.Los depósitos en cuenta corriente tienen neteada la utilización del Fondo 
      Unificado de Cuentas Oficiales  e incluyen Otros depósitos.
(*) Cifras provisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente : Elaborado sobre la base del Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.3 (Cont.)
Agregados Bimonetarios [1] (*)
Saldos a fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Incluye depósitos de no residentes.Los depósitos en cuenta corriente tienen neteada la utilización del Fondo 
      Unificado de Cuentas Oficiales  e incluyen Otros depósitos.
(*) Cifras provisionales provenientes de la encuesta diaria que realiza el BCRA.
Fuente : Elaborado sobre la base del Boletín Estadístico del B.C.R.A.
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CUADRO A8.4
Préstamos de las Entidades Financieras (1)
Fin de período, en millones de pesos

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

1994.
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(1) Las cifras no incluyen títulos públicos, valores privados ni recursos devengados, ni fideicomisos financieros de bancos reestructurados.

Fuente :  B.C.R.A.
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CUADRO A8.5
Reservas Internacionales y Pasivos Financieros del Banco Central
(en millones de dólares)

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde
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NOTA: Este cuadro refleja la cobertura de los pasivos monetarios del Banco Central con sus tenencias de reservas internacionales en el marco de la 
              Ley Nº 23.928 de Convertibilidad del peso.
            Las reservas internacionales se encuentran valuadas a precios de mercado.
            Los pasivos financieros están valuados en dólares al tipo de cambio financiero de la fecha correspondiente.
(1) La suma de las columnas no es igual al total debido a que hay que adicionarle los valores correspondientes a otros conceptos.
(2) Desde enero de 1997 se excluyen las divisas entregadas como contrapartida de la cuenta  Depósitos del Gobierno en el BCRA, cifras que 
       también se sustrajeron de los pasivos financieros. 
(3) Hasta el mes de agosto de 1995 y desde junio de 2001 se consideran los pasivos monetarios del B.C.R.A. en la columna (2).
(4) Desde noviembre de 1991, los pases activos (compras de títulos públicos en divisas del BCRA a la entidades financierascon compromiso de reventa a las mismas entidades
a su vencimiento) solían hacerse a un día de plazo y, por tanto, se había decidido excluir estas operaciones de ambos mienbros de la ecuación de convertibilidad
para evitar fluctuaciones transitorias en los mismos (reservas y pasivos). Pero desde octubre de 2001, el Banco Central autorizó operaciones a plazas mayores con lo cual 
la invocada transitoriedad dejó de ser tal. En consecuencia, el Banco Central decidió realizar un tratamiento contable normal de las operaciones de pases activos
(Comunicado de Prensa Nº 42.018). La información estadística desde octubre de 2001 refleja, entonces, tanto el cómputo de los títulos (con el consecuente aumento de 
reservas internacionales) como el efecto monetario total de la operación (aumentan los pasivos monetarios por los bonos comprados mediante pases).
Fuente : Ministerio de Economía sobre la base del Banco Central.
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CUADRO A8.6
Exigencias  de Encaje o Liquidez  para dépositos
Porcentajes aplicables al promedio mensual de saldos diarios

 En la dirección de Internet: http://www.mecon.gov.ar/infoeco, en el capítulo de  Dinero y Bancos, puede encontrarse esta serie  incluyendo los datos desde

enero de 1992


(%6$5$ ������������������ ���������B����D���
�*,)� �,=,�5(��;$%%$ 
3,F$�!&=$��
(%6$5$
 ���3,� �,=,�5(� 
3,F$�
�*()� �$'1. �)+(-&,3 �>���5� ��>���5� ��>��5����� ���<�N�5� ��&)*, �;$%%$ !&=$����

���"�� �� �� � �� �� � � �� �� �
<�4"�� �� �� � �� �� � � �� �� �
+�
"���5����"�� �� �� � �� �� � � �� �� �
8�@"���5����!9
"�� �� �� �J� �J� �J� � � �� �� �
+�4����!9
"���54����+�
"�� �� �� �J� �J� �J� ����� � �� �� �����
+�4����54�������+�
"������ �� �� �J� �J� �J� � � �� �� �
���	
"������ ��J�� ��J�� �J� �J� �J� � � ��J�� ��J�� �
8�@"�� �� �� �J� �J� �J� � � �� �� �
25	"���5�<�4"������ �� �� �J� �J� �J� �J� � �� �� �J�
!9
��
"������ �� �� �J� �J� �J� �J� � �� �� �J�
.������@	�"������ ��������J� �����������J� �J� �J� �J� �J� �J� ��������J� �����������J� �J�
1
��@	�"������ ������J�� ��������J�� �J� �J� �J� �J�� �J� ��������J�� ��������J�� �J��
*
:���@	�"������ �������J�� ����������J�� �J� �J� �J� �J�� �J�� ��������J�� ����������J�� �J��
+�
"���5�<��"�� �������� ����������� �J� �J� �J� �� �� ��������� ����������� ��
<�4"���5�.��"������� �������� ����������� �J� �J� �J� �� �� ��������� ����������� ��
1
�"���5����"������� �� �� �J� �J� �J� �� �� �� �� ��
8�@"���5�<�4"�� �� �� �J� �J� �J� �� �� �� �� ��
!9
"���5����"�� �� �� �J� �J� �J� �� �� �� �� ��
8�@"���5�1
�"�� �� �� �J� �J� �J� �� �� �� �� ��
*
:"������� �� �� �J� �J� �J� �� ��J��J������ �� �� ��
8�@"���5�25	M
"�� �� �� �J� �J� �J� �� ��J��J������ �� �� ��
!@	�4"���5�257
����� �� �� �J� �J� �J� �� ��J�J������ �� �� ��
<���
"������� ���� ���� �J� �J� �J� �� ��J��J������ ���� ���� ��
<�4"���5�.���"������� ���� ���� �J� �J� �J� �� ��J�J������ ���� ���� ��
+�����

��@	�"������� ���� ���� �J� �J� �J� �� ��J�J������ ���� ���� ��

(1) Por depósitos de 30 a 365 días hasta enero de 1993 y de 30 a 59 días desde el 16/08/93.
(2) A partir del día 16 se estableció en 3% el porcentaje de integración de efectivo mínimo para los depósitos de 30 a 
      59 días -tanto en pesos como en moneda extranjera.
(3) La Comunicación "A" 2293 del 28/12/94 estableció disminuciones transitorias en las exigencias de efectivo mínmo, que para los 
     depósitos en moneda extranjera, entraron en vigencia desde el 16/12/94. El 12/1/95 se extendió esta disminución a los depósitos en pesos.
(4) Hasta el 15/1 la exigencia fue de 35% y de 30% desde el 16/1. Desde esa misma fecha se estableció una exigencia adicional 
      equivalente al 2% de la totalidad de depósitos sujetos a encaje al 30/11/94.
(5) La exigencia para los depósitos a plazo fijo es de 2% para depósitos en pesos y en dólares de 30 a 59 días de plazo y de 0% para 
      60 días o más.
(6) La Comunicación "A" 2350 del 14/7/95 redujo a 0% desde el 1/8/95 las exigencias de efectivo mínimo para depósitos a plazo fijo 
      en pesos y dólares y estableció requisitos de liquidez de 6% para plazos de hasta 59 días, de 2% para plazos de 60 a 179 días y de
      0% para plazos de 180 días o más.
(7) La Comunicación "A" 2359 del 30/8/95 estableció un cronograma descendente de los requisitos de efectivo mínimo y uno  
      ascendente de los requisitos de liquidez a partir de septiembre.  Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al 
      requisito de efectivo  mínimo y la cifra de la derecha al requisito de liquidez exigido.  Los requisitos son idénticos para colocaciones en 
     $ y en US$, siendo los de liquidez de 3% para plazos de 90 a 179 días, de 2% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores
     a 365 días.
(8) Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al requisito de efectivo mínimo y la cifra de la derecha al requisito 
     de liquidez exigido. Los requisitos son idénticos para colocaciones en $ y en U$S, siendo los de liquidez de 7% para plazos 
     de 90 a 179 días, de 3% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores a 365 días.
(9) Para cada colocación la cifra ubicada a la izquierda corresponde al requisito de efectivo mínimo y la cifra de la derecha al 
     requisito de liquidez exigido. Los requisitos son idénticos para colocaciones en $ y en U$S, siendo los de liquidez de 10% para plazos 
     de 90 a 179 días, de 5% de 180 a 365 días y de 0% para los superiores a 365 días. Desde el mes de noviembre los requisitos 
     de liquidez reemplazan totalmente el anterior sistema de encajes.
(10) La Comunicación "A" 2444 del 3/6/96 dispuso incrementar, desde el 1/7/96 y el 1/10/96, los requisitos de liquidez en un 
       punto porcentual, respectivamente, excepto los correspondientes a obligaciones a plazos superiores a los 365 días.
(11) La Comunicación "A" 3.180 del 8/11/2000 dispuso que, durante el trimestre noviembre-00 / enero-01, las entidades financieras 
       pudieran integrar sus exigencias de liquidez considerando los tres meses como una única posición. De todas maneras, la integración 
       mínima promedio para cada mes no podía ser inferior al 80% de la exigencia del mismo.
(12) Estos valores son las tasas que corresponde aplicar para integrar el requisito mínimo de liquidez de los depósitos a plazo. La primera
        cifra es la tasa sobre los depósitos hasta 179 días; la  segunda, la que debe aplicarse a los depósitos de 180 a 365 días y la última, a los de
        más de 365 días.
(13) Por Comunicación "A" 3.246 del 30 de marzo de 2001 se dispuso disminuir en 2 puntos porcentuales las exigencias mínimas de liquidez para el mes de abril. 
        La disposición se extendió para el mes de mayo de 2001 (por Comunicación "A" 3.261 del 30 de abril de 2001).
(14) Por Comunicación "A" 3.274 se dispuso que a partir del 1 de junio de 2001 se deben integrar, como mínimo, los requisitos que surgen  de aplicar
       estas tasas. En el caso de los depósitos a la vista, cuentas corrientes y cajas de ahorro la exigencia corresponde a efectivo mínimo y, en el caso de los
       depósitos a plazo, a requisitos de liquidez.
(15) Durante el mes de julio el BCRA dispuso: a) unificar las posiciones de julio y agosto del 2001, tanto de efectivo mínimo  como de
       requisitos mínimos de liquidez (Comunicación "A" 3.301); b) disminuir a 60% (era de 75%) la integración mínima diaria de los requisitos
       mínimos de liquidez hasta el 30 de septiembre de 2001 (Comunicación "A" 3.302); y disminuir en un punto porcentual las exigencias de
       requisitos mínimos de liquidez para la posición julio-agosto de 2001 (Comunicación "A" 3.311). Esta reducción en un punto porcentual
      de las exigencias de liquidez se prorrogó para septiembre de 2001  (Comunicación "A" 3.328).
(16) Desde el 1 de octubre de 2001 la exigencia de efectivo mínimo aplicado tanto sobre depósitos y otras obligacionea a la vista como sobre saldos
       sin utilizar de adelantos en cuenta corriente - se elevaron a 18,5% (Comunicación "A" 3.338).
      Por Comunicación "A" 3.365 el BCRA estableció una exigencia de efectivo mínimo de 100% sobre los depósitos y otras obligaciones a la vista,
      cuya retribución supere cierto parámetro. El mismo tratamiento se dispuso para los depósitos a plazo fijo en materia de requisitos de liquidez.
      El parámetro a considerar es la tasa de interés nominal anual a plazo fijo de 30 a 59 días que, por importes de hasta $ 100.000, establecerá el BCRA.
     Dicha tasa reflejará el promedio de tasas de la encuesta diaria de los cinco días hábiles precedentes al segundo día hábil anterior al de difusión
      (viernes de cada semana). Estas medidas tienen vigencia desde el 26 de noviembre de 2001.
     Por Comuniicación "A" 3.387 se establece una exigencia de efectivo mínimo de 75% sobre el promedio mensual del incremento de diario que se registre en los
     depósitos (a la vista y a plazo), en el período 3.12.01/31.1.02 con respecto al nivel verificado el 30.11.01; exigencia a ser integrada exclusivamente
     en las cuentas corrientes abiertas en el Banco Central en dólares, el tercer día hábil siguiente al cálculo.
n/d No existe el concepto o no puede ser estimado en el período considerado
Fuente: B.C.R.A.
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